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1 Bevezetés 

Az IFRS 17 Biztosítási Szerződések a Nemzetközi Számviteli Standard Testület (IASB) által 

kibocsátott szabvány, melyet 2023 óta alkalmaznak a biztosítók. Bevezetése sok újdonságot 

hozott a biztosítók működésében és az aktuáriusok tevékenységében az előző (IFRS 4) 

szabványhoz képest. Az IASB azzal a céllal hozta létre, hogy egy átláthatóbb és egységesebb 

biztosítási számviteli gyakorlat jöhessen létre, mely segíti, hogy a befektetők és a beszámolók 

további felhasználói hasznosabb információhoz jussanak. A szabvány jelentősége és aktualitása 

adta dolgozatom témájának alapját. A standard elődjének tekinthető IFRS 4 kezdettől fogva 

csak átmeneti megoldásnak számított: a biztosítóknak lehetőségük volt széles körű számviteli 

gyakorlat alkalmazására, ami megnehezítette a biztosítók eredményének és működésének 

összehasonlítását. Az IFRS 17 egyik legjelentősebb újítása a szerződéses szolgáltatási többlet 

(CSM) fogalmának bevezetése és fokozatos feloldása, valamint a nem pénzügyi kockázatok 

kockázati kiigazításának (risk adjustment, RA) explicit kimutatása. Ez utóbbi közvetlen 

hatással van a biztosító mérlegére és eredménykimutatására egyaránt, ezért meghatározásának 

módszertana kulcsfontosságú kérdés és egyben a dolgozat fő témája. 

A kockázati kiigazítás az a többletkompenzáció, amit a biztosító elvár azért, hogy közömbös 

legyen egy bizonytalan kötelezettség teljesítése és egy várható értékben ugyanolyan, de 

kockázatmentes kötelezettség teljesítése között (IASB, 2017, Appendix A). Az IFRS 17 

szándékosan nem ír elő egyetlen konkrét számítási módszert: a biztosítók saját belátásuk és 

kockázati profiljuk szerint dönthetnek a technika megválasztásáról. Ez a szabadság egyszerre 

előny és kihívás. Előny, mert lehetővé teszi, hogy a vállalat saját kockázati preferenciáit és 

portfóliójának sajátosságait hitelesen tükröző értéket határozzon meg. Kihívás viszont, mert a 

különböző módszertanok (még azonos portfólión alkalmazva is) jelentősen eltérő 

eredményekhez vezethetnek, és ezen keresztül eltérő nyereségességi képet, különböző CSM-

értékeket eredményezhetnek. 

A szakirodalomban bőségesen találhatók elméleti leírások az egyes RA módszertanokról, és 

az International Actuarial Association (IAA) is részletes útmutatót adott ki az egyes 

technikákhoz. Ugyanakkor kevés az olyan munka, amely konkrét, valós piaci jellemzőkre 

kalibrált portfólión (különösen unit-linked életbiztosítási portfólión, pedig a magyar 

életbiztosítási szerződések fele UL (MABISZ, 2025)) végig is viszi mindhárom leggyakrabban 

alkalmazott módszer számítását, majd azokat érdemben összehasonlítja. Egy magyar piacra 

kalibrált, valós portfóliószerkezetet tükröző számpélda, amelyen a három módszer és a 

paraméterválasztások hatása egyaránt vizsgálható hiányt pótol a hazai aktuáriusi irodalomban. 
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A dolgozat tárgya az IFRS 17 szerinti kockázati kiigazítás három módszertanának, a Value 

at Risk alapú confidence level módszer, a Conditional Tail Expectation (CTE/CVaR) alapú 

technika és a Cost of Capital (CoC) módszer elméleti bemutatása és összehasonlítása, egy fiktív, 

a magyar piac jellemzőire kalibrált, garancia nélküli unit-linked életbiztosítási portfólión 

elvégzett számítási példán keresztül. A következő kérdések megválaszolására törekszem: 

milyen elméleti és matematikai alapokon nyugszik a három módszer, és melyek ezek előnyei 

és korlátai? Hogyan valósítható meg mindhárom a gyakorlatban, és milyen döntések 

szükségesek a számításhoz? Milyen mértékben térnek el egymástól az eredmények, és hogyan 

befolyásolja a módszer- és paraméterválasztás az egyes szerződések CSM-értékét, 

nyereségességének megítélését? Végül: milyen ekvivalens konfidenciaszintnek felelnek meg a 

különböző módszerekkel kapott RA értékek, és mit árul ez el az összehasonlíthatóságról? 

A vizsgálat egy fiktív, 100 000 szerződést tartalmazó portfólión készült, amelynek jellemzői 

a nyilvánosan elérhető MNB és MABISZ adatokon alapulnak. A számítások Microsoft 

Excelben és Visual Basic-ben készültek, a tőkeszükséglet meghatározásához a Szolvencia II 

Standard Formulát alkalmaztam, mivel az IFRS 17 erre nem ír elő konkrét módszert. Fontos 

kiemelni, hogy az eredmények érzékenyek a mögöttes feltételezésekre, a dolgozat fókusza a 

kezdeti értékelés és az ahhoz kapcsolódó RA meghatározása, a CSM időbeli feloldásának és az 

utólagos részleteinek tárgyalása kívül esik a vizsgálat körén. 

A dolgozat a következő szerkezetben tárgyalja a témát. A 2. fejezet bevezeti az IFRS 17 

szabályozási hátterét, alapelveit, hatályát és az értékelési modelleket, megteremtve az elméleti 

keretet a RA tárgyalásához. A 3. fejezet részletesen foglalkozik a kockázati kiigazítás 

fogalmával és a három számítási módszer matematikai alapjaival, előnyeivel és korlátaival. A 

4. fejezet a számítási példát tárgyalja: bemutatja a portfólió felépítését, a mögöttes 

feltételezéseket, a pénzáramok modellezését, majd mindhárom módszer szerint meghatározza 

a kockázati kiigazítást, és elvégzi az allokációt és a CSM számítást modell pont szinten. Az 5. 

fejezet összehasonlítja az eredményeket és összegzi a módszertanok közötti különbségeket, az 

utolsó fejezet pedig a dolgozat legfőbb megállapításait foglalja össze. 
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2 Az IFRS 17 bemutatása 

2.1 A szabályozás háttere és célja 

Az IASB elődszervezete már 1997-ben elindított egy projektet a biztosítási szerződések 

számviteli kezelésének egységesítésére. Ennek első szakaszaként jelent meg 2004-ben az IFRS 

4 standard (az IFRS 17 elődje), de ez a kezdettől fogva csak átmeneti megoldás volt, ugyanis 

emellett a biztosítóknak lehetőségük volt széles körű számviteli gyakorlat alkalmazására. 

Ennek az eltérőségnek a hatására azonban nehézzé vált megérteni és összehasonlítani a 

biztosítók eredményét, működését. A biztosítási szerződések értékelése során nem egyszerű 

feladat a hosszú futamidejű, összetett kockázatok megfelelő tükrözése., illetve további 

kihívások forrása, hogy a szerződés befektetési komponenst is tartalmazhat. Az IFRS 4 keretein 

belül ezt a feladatot nem lehetett kellően elvégezni. Az IFRS 17 célja egy olyan globális 

biztosítási számviteli standard létrehozása volt, mellyel ez a feladat könnyebbé, a biztosítók 

pénzügyi kimutatásai hasznosabbá, a számviteli gyakorlatok pedig egységesebbé válnak 

(IASB, 2017, para. BC1). 

A projekt második szakaszának eredményeként adta ki az IASB 2017 májusában az IFRS 

17 standardot, melyhez több kísérődokumentum is megjelent illusztratív példákkal (Illustrative 

Examples), döntések hátterének magyarázatával (Basis for Conclusions), és 2020-ban egy 

módosításokat tartalmazó dokumentum is kiadásra került (Amendments). 

2.2 Alapelvek 

A szabvány megismeréséhez először tekintsük meg legfőbb alapelveit: 

a) Biztosítási szerződés az a szerződés, amely alapján a gazdálkodó egység egy másik féltől 

(a kötvénytulajdonostól) jelentős biztosítási kockázatot vállal át, azzal, hogy vállalja a 

kötvénytulajdonos kártalanítását abban az esetben, ha egy meghatározott, bizonytalan jövőbeli 

esemény (a biztosítási esemény) hátrányosan érinti a kötvénytulajdonost. 

b) A biztosítási szerződésből el kell különíteni meghatározott beágyazott derivatívákat, a 

különálló befektetési komponenseket, és az elkülöníthető teljesítési kötelezettségeket. 

c) A biztosítási szerződéseket olyan csoportokra kell bontani, amelyeket a gazdálkodó 

egység egyenként jelenít meg és értékel. 

d) Biztosítási szerződések csoportjait a következők összegeként (illetve különbségeként) 

kell elismerni és értékelni: 
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• A jövőbeni pénzáramok kockázattal korrigált jelenértéke, és 

• Egy olyan összeg, amely a szerződéscsoportban meglévő el nem számolt nyereséget 

reprezentálja (szerződéses szolgáltatási többlet). 

Ez a szerkezet adja az általános mérési modell (GMM) alapját, amiről majd a későbbiekben 

részletesebben is lesz szó. 

e) A biztosítási szerződések egy csoportjából származó nyereséget azon időszak alatt kell 

elszámolni, amelyre a biztosítási fedezetet szólt, illetve amint a biztosítási kockázat alól 

fokozatosan felszabadul. Ha egy szerződéscsoport veszteségessé válik, a veszteséget azonnal 

el kell számolni. 

Ez jelentős változás az IFRS 4-hez képest. 

f) A pénzügyi kimutatásokban el kell különíteni a biztosítási bevételeket, a biztosítási 

szolgáltatási ráfordításokat, és a biztosítási pénzügyi bevételeket és ráfordításokat. 

g) Olyan információkat kell közzétenni, amelyek lehetővé teszik a pénzügyi kimutatások 

felhasználói számára annak értékelését, hogy az IFRS 17 hatálya alá tartozó szerződések milyen 

hatással vannak a gazdálkodó egység pénzügyi helyzetére, pénzügyi teljesítményére és 

pénzáramlásaira. Ezek a következők: 

• pénzügyi kimutatásokban a biztosítási szerződésekből elismert összegek; 

• lényeges szakértői becslések, és az ezekben bekövetkezett változások; és 

• az IFRS 17 hatálya alá tartozó szerződésekből eredő kockázatok jellege és mértéke 

(IASB, 2017, para. IN6). 

Ezek közül a dolgozat fókuszában a teljesítési pénzáramok kockázati kiigazításának 

meghatározása áll. 

2.3 Hatály 

Ebben a fejezetben kifejtésre kerül, hogy az IFRS 17-et mire kell alkalmazni. A standard 

biztosítási szerződésekre, nem pedig biztosító társaságokra vonatkozik, melyet a fenti 

fejezetben is definiáltam: az a szerződés, melyben a kibocsátó fél jelentős biztosítási kockázatot 

vállal át a kötvénytulajdonostól azáltal, hogy a kötvénytulajdonost kártalanítja, amennyiben egy 

meghatározott, a kötvénytulajdonost kedvezőtlenül érintő, bizonytalan jövőbeli esemény 
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bekövetkezik (IASB, 2017, para. IN6). Az IFRS 17 hangsúlyozza, hogy egy ilyen szerződés 

pénzügyi eszköz és szolgáltatási szerződés egyszerre. 

A szabvány értelmében a vizsgálatot, hogy mi minősül biztosítási szerződésnek, 

szerződésszinten, kezdeti megjelenéskor kell elvégezni. Ez vizsgálható az ügyféltől átvállalt 

kockázat szempontjából. Ekkor olyan kockázat vehető figyelembe, ami a szerződés meglététől 

függetlenül érinti az ügyfelet. Az, hogy ez a kockázat jelentős-e, a szerződéses pénzáramok 

különböző szcenáriókon történő vizsgálatával eldönthető. 

A szabványt az alábbi szerződésekre kell alkalmazni: 

a) a kibocsátott biztosítási és viszontbiztosítási szerződésekre, 

b) a tartott viszontbiztosítási szerződésekre, 

c) a diszkrecionális nyereségrészesedést tartalmazó befektetési szerződésekre, amennyiben 

a társaság biztosítási szerződéseket is kibocsát (MAT IFRS Munkacsoport, 2021). 

A standard azt is egyértelműen meghatározza, hogy melyek azok a szerződéstípusok, amikre 

nem alkalmazandó. Ilyenek például a gyártók vagy kereskedők által kibocsátott 

termékgaranciák vagy olyan biztosítási szerződések, amelyekben a biztosított maga a biztosító, 

de a részletes teljes lista megtalálható a szabvány 7. paragrafusában. 

Előfordulhat továbbá, hogy egy szerződés ugyan megfelel a biztosítási szerződés 

definíciójának, elsődleges célja mégis egy meghatározott díj ellenében nyújtott szolgáltatás. 

Ilyen esetben a gazdálkodó egységnek lehetősége van az IFRS 15 alkalmazására az IFRS 17 

helyett, amennyiben meghatározott feltételek teljesülnek (IASB, 2017, para. 8). 

A szabvány hatálya alá tartozik egy szerződés, ha teljesíti a megadott biztosítási szerződés 

definíciót. Emellett azonban megvizsgálandó, hogy ezen szerződések összevonhatók-e, és 

ezáltal kezelhetők-e egyetlen szerződésként, illetve szükséges-e a szerződés valamely 

komponensének leválasztása, és arra más szabvány alkalmazása. 

Az IFRS 17 alapján sorrendben az alábbiak kerülnek leválasztásra: 

1. beágyazott derivatívák, 

2. befektetési komponens, 

3. teljesítési kötelem, szolgáltatási elem. 
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Beágyazott derivatívát akkor és csak akkor kell leválasztani és önállóan értékelni, ha annak 

gazdasági jellemzői és kockázatai nem függnek szorosan össze az alapszerződésével, és ha 

önálló instrumentumként, teljesítené a derivatíva fogalmát és az IFRS 9 hatálya alá esne (MAT 

IFRS Munkacsoport, 2021). 

A dolgozat szempontjából lényeges, hogy a szabályozás ugyan változott az IFRS 4-hez 

képest, a nem leválasztandó beágyazott derivatívák között továbbra is megmaradt a unit-linked 

biztosítások esetében a biztosítási kifizetések unitárfolyamhoz való kötöttsége (MAT IFRS 

Munkacsoport, 2021). 

A befektetési komponens leválasztandó a biztosítási szerződésről, ha jól elkülönül, ami azt 

jelenti, hogy ha ugyanazon a piacon egyenértékű feltételekkel önállóan értékesíthető és a 

befektetési és a biztosítási komponens nem függ szorosan össze. Az én későbbi számítási 

példámban a szoros összefüggés úgy mutatkozik meg, hogy biztosítási komponens értéke függ 

a befektetési komponens értékétől, ugyanis a szerződés biztosítási összege a unitok értékének 

függvénye (MAT IFRS Munkacsoport, 2021). 

A harmadik leválasztandó komponens, a szolgáltatási elem, nem tekinthető különállónak, ha 

cash flow-i és kockázatai szorosan kapcsolódnak a biztosítási komponenshez, vagy ha a 

szolgáltatás/áru és a biztosítási komponens integrálása jelentős szolgáltatást kívánt meg a 

társaság részéről (MAT IFRS Munkacsoport, 2021). 

2.4 Szerződések aggregálása 

Miután meghatározásra került, hogy egy szerződés az IFRS 17 hatálya alá tartozik-e, és 

elvégeztük a szükséges komponens-leválasztásokat, a következő lépés a szerződések megfelelő 

csoportokba rendezése. Ez azért lényeges, mert az értékelés és a megjelenítés csoportszinten 

történik. Fontos kiemelni, hogy a kezdeti megjelenítéskor meghatározott csoportok később nem 

módosíthatók (IASB, 2017, para. 24). 

A csoportosítás három szinten történik. Először a biztosítónak portfóliókba kell rendeznie 

szerződéseit: egy portfólióba hasonló kockázatú és együtt kezelt szerződések kerülhetnek, 

jellemzően egy termékcsaládba tartozók. Ezután a portfóliókat tovább kell bontani, a szabvány 

minimum három csoportot ír elő: 

a) szerződések, amelyek az első megjelenítéskor veszteségesek (onerous), 

b) szerződések, amelyeknél az első megjelenítéskor nincs szignifikáns valószínűség arra, 

hogy később veszteségessé válnak, 



10 

 

c) a fennmaradó szerződések (IASB, 2017, para. 16). 

A biztosítónak lehetősége van ennél részletesebb bontást is alkalmazni. Végül pedig egy 

csoportba csak olyan szerződések kerülhetnek, amelyek kibocsátási dátuma között legfeljebb 

egy év telt el (IASB, 2017, para. 22). Az így alkotott csoportokat nevezi a szabvány biztosítási 

szerződések csoportjának (group of insurance contracts). 

A szabvány nem ír elő minimális szerződésszámot egy csoporton belül, a 23-as paragrafus 

értelmében akár egyetlen szerződés is alkothat egy csoportot, ha annak kockázatai nagyon 

egyediek. 

2.5 Első megjelenítés és a szerződés határai 

A biztosítónak egy szerződéscsoport első megjelenítését a következő három időpont közül a 

legkorábban bekövetkezőkor kell elvégeznie: 

a) a szerződéscsoport fedezeti időszakának kezdetekor, 

b) az első esedékes díj fizetésekor, 

c) veszteséges szerződések csoportja esetén, amikor a csoport veszteségessé válik (IASB, 

2017, para. 25). 

A szerződéses határok meghatározása szintén kulcsfontosságú, hiszen csak a szerződés 

határain belül felmerülő pénzáramokat lehet figyelembe venni az értékelés során. Azon cash 

flow-k esnek a szerződés határai közé, amelyek kapcsán a vállalkozás kényszerítheti a 

kötvénytulajdonost, hogy fizesse a díjakat, vagy tényleges kötelme van arra, hogy a fedezetet, 

vagy egyéb szolgáltatásokat nyújtson a kötvénytulajdonos számára (MAT IFRS Munkacsoport, 

2021). 

A tényleges kötelem megszűnik, ha: 

• kockázatújraértékelés eredményeként a szolgáltatások díját vagy szintjét úgy 

módosítják, hogy ezek a kockázatokat teljes mértékben tükrözzék, vagy 

• az alábbi két feltétel teljesül: 

• a biztosítási portfólió kockázatának újraértékelésének eredményeként a 

szolgáltatások díját vagy szintjét úgy módosítják, hogy ezek a portfólió 

kockázatait teljes mértékben tükrözzék 
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• kockázatok újraértékelésének időpontjáig érvényes díjak árazásánál a 

társaság nem vesz figyelembe az újraértékelést követő időszakra vonatkozó 

kockázatokat (IASB, 2017, para. 34). 

A szabványban részletes felsorolás található a szerződés határán belül figyelembe veendő, 

illetve nem veendő cash flow elemekről, ezek közül pár példa: 

• figyelembe veendő: díjak, díjkorrekciók, díjrészletek, a kötvénytulajdonosok 

számára történő kifizetések a már bekövetkezett és a szerződés határain belül 

bekövetkező jövőbeli károkra, a szerződés fedezetéül álló mögöttes eszközök 

hozamából a kötvénytulajdonosnak való kifizetések 

• nem figyelembe veendő: befektetési eredmény, viszontbiztosítási cash flow-k, 

biztosítási portfolióhoz közvetlenül nem kapcsolható költségek (pl. termékfejlesztés) 

(IASB, 2017, para. B65-66.). 

Annak vizsgálatát, hogy mi tartozik a szerződés határaiba, minden beszámoló-készítési 

időpontban el kell végezni. 

2.6 Értékelési modellek 

A szerződéses határok meghatározása után következő lépés a szerződéscsoportok értékelése, 

amelyre az IFRS 17 három modellt különböztet meg: az általános mérési modellt (General 

Measurement Model, GMM), a változó elvonásos modellt (Variable Fee Approach, VFA), és a 

díjfelosztású megközelítést (Premium Allocation Approach, PAA). A GMM az általános 

módszer, míg a VFA a közvetlen nyereségrészesedéssel rendelkező szerződések 

(Magyarországon jellemzően a unit-linked biztosítások) értékelésére szolgál, a PAA pedig egy 

egyszerűsített megközelítés, amely rövidebb tartamú szerződések esetén használható. 

2.6.1 Általános mérési modell (GMM) 

Az általános mérési modellt más néven építőkő megközelítésnek (Building Block Approach, 

BBA) is nevezik, utalva arra, hogy a biztosítási szerződések értéke négy egymásra épülő 

elemből áll össze. Az első megjelenítéskor egy szerződéscsoport értéke a következő összetevők 

összege (IASB, 2017, para. 32): 

a) a jövőbeni pénzáramok becslése, 

b) a diszkontálás hatása, 

c) kockázati kiigazítás nem pénzügyi kockázatokra (risk adjustment, RA), 
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d) szerződéses szolgáltatási többlet (Contractual Service Margin, CSM). 

Az első három összetevő együttesen alkotja a teljesítési pénzáramokat (Fulfilment Cash 

Flows, FCF), ehhez adódik hozzá a CSM, amely a még meg nem szolgált nyereséget 

reprezentálja. Az IFRS 4-hez képest a CSM fogalmának bevezetése, ennek elhatárolása és 

fokozatos feloldása, illetve a RA explicit kimutatása újdonság volt az IFRS 17-ben, de 

természetesen ezelőtt is alkalmaztak a biztosítók különféle kockázati ráhagyásokat. A 

következő bekezdésekben kitérek egyesével az építőkövekre, de a dolgozat fókuszában álló 

kockázati kiigazításról részletesebben a 3. fejezet fog szólni. 

Jövőbeni pénzáramok becslése 

A jövőbeni pénzáramok becslése során a biztosítónak torzítatlan, valószínűségekkel 

súlyozott várható értéket kell meghatároznia az összes lehetséges kimenetelre, figyelembe véve 

a pénzáramok összegét, időzítését és bizonytalanságát. A becslésnek naprakésznek kell lennie, 

tükrözve az értékelés időpontjában rendelkezésre álló összes információt, és konzisztensnek 

kell lennie a megfigyelhető piaci adatokkal (IASB, 2017, para. 33). 

Diszkontálás 

A jövőbeni pénzáramokat diszkontálni kell, hogy azok tükrözzék a pénz időértékét és a 

biztosítási szerződések likviditási jellemzőit. A diszkontráta meghatározására két megközelítés 

létezik: a lentről felfelé (bottom-up) módszer, amelynek kiindulópontja a kockázatmentes 

hozamgörbe, amelyet likviditási prémiummal korrigálnak, és a fentről lefelé (top-down) 

módszer, amelynek kiindulópontja egy referencia eszközportfólió hozama, amelyből 

leválasztják a biztosítási kötelezettségekre nem releváns tényezőket. A két módszer különböző 

kiindulópontból indul, de elvben ugyanarra az eredményre kell jutniuk (IASB, 2017, para. 36). 

Kockázati kiigazítás (RA) 

A nem pénzügyi kockázatok kockázati kiigazítása az a többletkompenzáció, amit a biztosító 

elvár azért, hogy közömbös legyen egy bizonytalan kötelezettség teljesítése és egy várható 

értékben ugyanolyan, de kockázatmentes kötelezettség teljesítése között. Nem pénzügyi 

kockázat lehet például mortalitási, törlési vagy költségkockázat. Fontos, hogy a biztosító 

pénzügyi kockázatnak való kitettségét a RA nem kezeli. 

Szerződéses szolgáltatási többlet (CSM) 
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A szerződéses szolgáltatási többlet a biztosítási szerződések egy csoportjára vonatkozó 

eszköz vagy kötelezettség könyv szerinti értékének az a komponense, amely azt a még meg 

nem szolgált nyereséget reprezentálja, amelyet a gazdálkodó egység el fog számolni, ahogy 

teljesíti a csoportba tartozó biztosítási szerződések alapján vállalt szolgáltatásokat (IASB, 2017, 

Appendix A). Értéke az első megjelenítéskor úgy adódik, hogy a teljesítési pénzáramokkal 

összeadva értékük nulla legyen, vagyis a CSM pontosan annyi, amennyivel a várható bevételek 

meghaladják a várható kiadásokat és a kockázati kiigazítást. Ha ez az érték (a CSM) negatív 

lenne, a szerződéscsoport veszteséges, és a szabvány értelmében a veszteséget azonnal el kell 

számolni az eredménykimutatásban. Azonban ebben az esetben veszteségkomponensről (Loss 

Component, LC) beszélünk (IASB, 2017, para. 38). 

A CSM-et a fedezeti időszak alatt fokozatosan fel kell oldani az eredményben, az 

úgynevezett fedezeti egységek (coverage units, CU) arányában. A fedezeti egységek a nyújtott 

biztosítási fedezet mennyiségi mérőszámai, amelyeknek arányosnak kell lenniük a fedezet 

nagyságával és várható időtartamával (IASB, 2017, para. 44). 

Mivel a CSM-et úgy kell meghatározni, hogy összege a teljesítési pénzárammal nulla legyen, 

könnyen látható a CSM és a RA kapcsolata. Ha a RA eggyel nő, a CSM eggyel csökken. 

2.6.2 Változó elvonásos modell (VFA) 

A változó elvonásos modell a közvetlen nyereségrészesedéssel rendelkező biztosítási 

szerződések értékelésére szolgál. Magyarországon ez a modell elsősorban a unit-linked 

biztosításokra alkalmazandó. A szabvány szerint egy szerződés akkor minősül közvetlen 

nyereségrészesedésesnek, ha az első megjelenítéskor az alábbi három feltétel egyszerre teljesül 

(IASB, 2017, para. B101): 

a) a szerződéses feltételek egyértelműen meghatározzák, hogy a kötvénytulajdonos egy 

azonosítható mögöttes eszközkosárból részesedik, 

b) a biztosító várhatóan a mögöttes eszközök valós értéken számított hozamának jelentős 

részét fizeti ki a kötvénytulajdonosnak, 

c) a kötvénytulajdonosnak fizetendő összeg várható változásának jelentős része együtt 

mozog a mögöttes eszközök valós értékének változásával. 

Ezek a dolgozatban vizsgált fiktív portfólióra teljesülnek. 
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A VFA és a GMM között a legfontosabb különbség a CSM kezelésében rejlik. GMM alatt a 

pénzügyi feltételezések változása (például a diszkontráta megváltozása) nem módosítja a CSM 

értékét, hanem közvetlenül az eredménykimutatásban vagy az egyéb átfogó jövedelemben 

jelenik meg. VFA alatt azonban, mivel a kötelezettség szorosan követi a mögöttes eszközök 

értékét, a mögöttes eszközök valós értékének változása átmegy a CSM-en, és így nem jelenik 

meg azonnal az eredményben (IASB, 2017, para. B110). Ez a mechanizmus kisimítja az 

eredmény volatilitását, ami az UL szerződések természetéből adódó befektetési kockázat 

számviteli kezelése szempontjából lényeges. 

Ugyan a dolgozatban vizsgált fiktív UL portfólió teljesíti a fenti három feltételt, ezáltal a 

VFA szerint értékelendő, a VFA GMM-től való eltérése nem lesz lényeges, mert a dolgozat a 

különböző risk adjustment módszertanokkal csak a kezdeti értékelés kontextusában 

foglalkozik. 

2.6.3 Díjfelosztású megközelítés (PAA) 

A díjfelosztású megközelítés a GMM egyszerűsített változata, amely bizonyos feltételek 

teljesülése esetén alkalmazható. A biztosító akkor választhatja ezt a módszert, ha az első 

megjelenítéskor feltételezhető, hogy a PAA közel ugyanazt az eredményt adja, mint a GMM, 

vagy ha a szerződéscsoport fedezeti időszaka minden esetben legfeljebb egy év (IASB, 2017, 

para. 53). Az első feltétel nem teljesül, ha a biztosító a pénzáramokban jelentős szórást vár a 

fedezeti időszak alatt, ami hosszú futamidejű, összetett szerződéseknél jellemző. A PAA 

elsősorban rövid távú nem-életbiztosítási szerződésekre alkalmazandó, így a dolgozat fókuszán 

kívül esik. 

2.7 Eredménykimutatás 

Az IFRS 17 egyik jelentős újítása az IFRS 4-hez képest, hogy a biztosítási tevékenységből 

származó eredményt szigorúan elkülönítve kell bemutatni a pénzügyi eredménytől. Az 

eredménykimutatás két fő részből áll (IASB, 2017, para. 80): 

a) biztosítási szolgáltatás eredménye, amely a biztosítási bevételek és a biztosítási 

szolgáltatási ráfordítások különbségeként adódik, 

b) biztosítási pénzügyi eredmény, amely a biztosítási szerződésekből eredő pénzügyi 

bevételeket és ráfordításokat tartalmazza, ideértve a diszkontálás hatását és a pénzügyi 

feltételezések változásait. 
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A biztosítási bevétel az adott időszakban nyújtott biztosítási fedezet és egyéb szolgáltatások 

értékét tükrözi. Fontos, hogy a befektetési komponens nem része a biztosítási bevételnek 

(IASB, 2017, para. 83). 

A biztosítási szolgáltatási ráfordítások tartalmazzák a felmerült károkat és az egyéb felmerült 

biztosítási szolgáltatási költségeket (IASB, 2017, para. 84). 

A kockázati kiigazítás feloldása szintén megjelenik az eredménykimutatásban: a biztosítási 

szolgáltatás eredményének részét képezi (IASB, 2017, para. 81). 

A következő fejezetben a kockázati kiigazítás meghatározásának módszertanával 

foglalkozom részletesen, bemutatva 3 legismertebb, a szabvány által megengedett 

megközelítést. 

3 Nem pénzügyi kockázatok kockázati kiigazítása 

3.1 Bevezetés 

Az IFRS 17-ben a risk adjustment (RA) a nem pénzügyi kockázatok kockázati kiigazítását 

jelenti. Ez az a többletkompenzáció, amit a biztosító elvár azért, hogy közömbös legyen egy 

bizonytalan kötelezettség teljesítése és egy várható értékben ugyanolyan, de kockázatmentes 

kötelezettség teljesítése között (IASB, 2017, Appendix A). 

A kockázati kiigazítás bevezetése a szabvány létrejöttekor több kritikát is kapott. Ezek között 

szerepelt például, hogy nincs egyértelműen előírt „jó” módszer a kiszámítására, egyes 

módszerek túl bonyolultak, nehéz visszamenőleg értékelni, magas rendszerfejlesztési 

költségeket vonhat maga után, illetve az is, hogy manipulálható. Ennek ellenére az IASB mégis 

úgy döntött, hogy szükség van rá, amit többek között a következőkkel indokolt: a RA jó és 

átlátható információt nyújt a nem pénzügyi kockázatokról, valósághűbb profit megjelenítést 

eredményez, kimutatja, ha alulárazott a biztosítás, illetve változásai gyorsan és tisztán jelennek 

meg. A könnyebb összehasonlíthatóság miatt lett kimondva, hogy a vállalatoknak a saját 

számításuk confidence level módszer szerinti ekvivalensét közzé kell tennie, amire azért esett 

a választás, mert számszerű és könnyen érthető, szemben például a Cost of Capital módszerrel 

(IASB, 2017, BC213-BC217). 

A módszertan részletes tárgyalása előtt érdemes megvizsgálni, milyen kockázatokkal 

szembesül egy biztosító vállalat, amely az élet-ágat műveli, és ezek hogyan vagy éppen hogyan 

nem kapcsolódnak az IFRS 17 szerinti RA-hoz. 
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A szerződések hosszából is adódóan az életbiztosítás egy összetett üzletág, melyben a jövő 

és a bizonytalanság nagy szerepet játszik. Életbiztosítások esetén a következő kockázatoknak 

van kitéve a biztosító: 

• halandósági (mortality) kockázat, 

• hosszú élet (longevity) kockázat, 

• rokkantsági- betegségi (morbidity) kockázat, 

• életbiztosítási költségkockázat (expense risk), 

• felülvizsgálati (revision) kockázat, 

• törlési (lapse) kockázat, 

• életbiztosítási katasztrófakockázat, 

• piaci kockázat, 

• általános működési kockázat, illetve 

• hitelkockázat (ami viszontbiztosítási szerződések esetén fontos, de viszontbiztosítással a 

dolgozat nem foglalkozik) (Európai Bizottság, 2015)1. 

Ezek közül azonban RA esetén a pénzügyi kockázatok és a szerződésekkel össze nem függő 

kockázatok (pl.: általános működési kockázat) nem vehetők figyelembe (IASB, 2017, para. 

B89). A szabvány definiálja (Appendix A), hogy mi minősül pénzügyi kockázatnak: egy vagy 

több olyan változó jövőbeli megváltozásának kockázata, amely nem specifikus a szerződés 

valamely felére (például a kamatláb, pénzügyi instrumentumok ára, devizaárfolyam). Nem-

pénzügyi kockázat ezzel szemben minden olyan kockázat, amely nem sorolható a fenti 

kategóriába, és jellemzően közvetlenül összefügg a biztosítási szerződés teljesítésével. 

A RA közvetlenül méri a szerződések nem pénzügyi kockázatát. Erre azért van szükség, mert 

a biztosító pénzárama az átvállalt biztosítási kockázat következtében összegében és 

időzítésében is bizonytalanságot hordoz. Míg a Szolvencia II részletesen előírja a kockázat 

értékelésének szabályait (kockázati marzs), az IFRS 17 ennél szándékosan nagyobb 

szabadságot ad a biztosítóknak. Többek között azért sincsen konkrét módszer előírva, mert a 

biztosítók különböző termékeket értékesítenek, különböző a kockázati profiljuk, így nem lehet 

minden helyzetre részletes technikát előírni, illetve így az IASB tiszteletben tartja a biztosító 

saját szemléletét. Végeredményben a kockázati kiigazítás egy vállalatspecifikus szám, ami 

 
1 V. fejezet alapján 
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tükrözi, hogy mennyire diverzifikált a portfólió, és mennyire kockázatkerülő a vállalat (IASB, 

2017, Appendix B). 

Természetesen vannak bizonyos határai ennek a szabadságnak, például ahogy már korábban 

említésre került, csak és kizárólag a biztosítási szerződéssel kapcsolatos kockázatot tükrözheti, 

azaz nem egy piaci elvű kockázati prémium. A szabvány kimondja, hogy a kockázati kiigazítást 

expliciten (a pénzáramok várható értékétől külön) kell kimutatni, és előír pár pontot is, amiben 

leírják, hogy milyen viselkedést kell mutatnia ennek a számnak: 

a) ritkán előforduló, de nagy kockázatok hatására a RA nő, 

b) hosszabb tartam hatására szintén nő, 

c) szélesebb valószínűségeloszlás esetén is nő, 

d) ha kevesebb információ áll rendelkezésre, akkor nő, 

e) ha új információ csökkenti a kockázatot, a RA csökken. 

A szabvány emellett előírja, hogy a módszer megválasztása a biztosító szakmai döntése 

legyen, figyelembe véve az összehasonlíthatóságot és a transzparenciát. Amennyiben a 

biztosító nem a confidence level módszert alkalmazza, annak ekvivalensét közzé kell tennie 

(IASB, 2017, B91-B92). 

Számítási módszertől függetlenül, a már fentebb említett előírásokon felül a továbbiak is 

igazak a kockázati kiigazításra: növeli a vállalat kötelezettségeit (kivéve tartott 

viszontbiztosítás esetén), tőkepiaci bizonytalanság nem része, illetve időben leépül, ahogy 

csökken a bizonytalanság (International Actuarial Association, 2018). 

Az eddigiekben meghatároztam a RA fogalmát, szabályozási keretét és viselkedési 

jellemzőit. A következő fejezetben a három leggyakrabban alkalmazott számítási módszert 

(confidence level, conditional tail expectation, tőkeköltség) ismertetem részletesen. 

3.2 Módszerek 

3.2.1 VaR alapú, azaz confidence level módszer: 

A Confidence Level módszer a Value at Risk, azaz kockáztatott érték mutatóra épül. Egy 

valószínűségi változó (L) α szintű VaR-ja a következő: 

𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) = inf{𝑥: 𝑃(𝐿 > 𝑥) ≤ 1 −  α}, 
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azaz, ha például α = 0.995, akkor a VaR az a mennyiség, amelynél a valószínűségi változó 

legfeljebb 0,5% valószínűséggel vesz fel magasabb értéket. Ebben az esetben a VaR-t a 

veszteség szempontjából értelmezzük, tehát a nagyobb a kedvezőtlenebb. 

Ennek a módszernek az alkalmazása esetén a kockázati kiigazítás az az összeg, amelyet a 

biztosítási kötelezettségek várható értékéhez hozzá kell adni annak érdekében, hogy annak a 

valószínűsége, hogy a tényleges kimenetel alacsonyabb lesz a (kockázati kiigazítást is 

tartalmazó) kötelezettségnél, egy előre meghatározott célvalószínűséggel (konfidenciaszinttel) 

egyezzen meg. A kockázati kiigazítás a valószínűségi eloszlás kiválasztott kvantilisénél kapott 

eredmény és a valószínűséggel súlyozott várható érték közötti különbség (International 

Actuarial Association, 2018):  

𝑅𝐴𝛼
𝑉𝑎𝑅 = 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) − 𝔼[𝐿], 

ahol tehát α a konfidenciaszint, a 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿) pedig az a veszteségszint, amelynél a veszteség 

valószínűsége 1-α szintnél nem nagyobb. 

A value at risk kockázati mérték tárgyalásánál elengedhetetlen, hogy szó essen a koherens 

kockázati mérték fogalmáról. Egy f(x) kockázati mérték koherens, ha teljesül rá az alábbi négy 

tulajdonság: 

 monoton: ha 𝑥 ≤ 𝑦 ⟹ 𝑓(𝑥) ≤ 𝑓(𝑦), 

 szubadditív: 𝑓(𝑥 + 𝑦) ≤ 𝑓(𝑥) + 𝑓(𝑦), 

 pozitív homogén: 𝑓(𝑎 ∗ 𝑥) = 𝑎 ∗ 𝑓(𝑥), ℎ𝑎 𝑎 > 0 

 eltolásinvariáns: 𝑓(𝑥 + 𝑎) = 𝑓(𝑥) + 𝑎, 𝑎ℎ𝑜𝑙 𝑎 𝑘𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑠 (International Actuarial 

Association, 2018). 

A VaR egyik kedvezőtlen tulajdonsága, hogy nem teljesül rá a második, koherenciához 

szükséges tulajdonság, azaz nem szubadditív. Ez a valóságban azt jelenti számunkra, hogy a 

VaR szerint két kockázat együttes kockázata nagyobb lehet, mint a két kockázat külön-külön 

mért kockázatának összege, vagyis a diverzifikáció nem feltétlenül csökkenti a mért kockázatot. 

Ez egyrészt ellentmond alapvető intuícióknak, de biztosítási kontextusban is fontos 

következménye lehet. Több szerződés, és ezáltal több kockázat együttes kezelése nagyobb RA-

t eredményezhet, mintha külön-külön kezelnénk őket. Holott az IFRS 17-ben éppen biztosítási 

szerződések csoportjára készítjük el az értékelést, nem pedig egyedülálló szerződésekre. 
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A módszer erős feltételezése, hogy a biztosítási kötelezettség eloszlása ismert. Ez azért okoz 

nehézséget, mert nincs egy univerzális, elfogadott feltételezés erre az eloszlásra. Saját 

megítélésünkre, illetve korábbi tanulmányok kísérleteire lehet csak támaszkodni. 

A VaR további korlátja, hogy a módszer hasznossága csökken, ha ez az eloszlás erősen ferde, 

hiszen a kiválasztott kvantilisen felüli kimeneteleket figyelmen kívül hagyja, ezzel akár alul 

becsülve a kockázati kiigazítást. Jelentősen ferde eloszlás esetén az extrém események 

lefedéséhez nagyon magas konfidenciaszint lenne szükséges. Az is lehetséges, hogy két 

különböző eloszlású pénzáram egy adott, például 75. percentilise még megegyezik, de 

ferdeségük nagyban eltér egymástól, így a 75. feletti percentilisek is különbözőek. A 

konfidenciaszint-módszer alkalmazásával az ehhez a szinthez tartozó kockázati kiigazítás 

figyelmen kívül hagyná a ferde eloszlások relatív kockázatosságában fennálló különbségeket a 

75. percentilis felett (International Actuarial Association, 2018). 

Vannak azonban esetek, amikor a VaR módszer különösen hasznos lehet. Például, ha az 

eloszlás farka ismeretlen, becslése nem megbízható vagy nem áll rendelkezésre megfelelő 

modellezési lehetőség az extrém kockázatok leírására. Emellett a VaR egy jól kommunikálható 

konfidenciaszintet ad meg, amely független az eloszlás farkának alakjától, amely gyakran 

nehezen előrejelezhető (International Actuarial Association, 2018). Az sem elhanyagolható, 

hogy a confidence level technikával számolt kockázati kiigazítás egy közérthető módszer, 

hiszen egy különbségből adódik, így a vezetőség, befektetők, és beszámolók további 

felhasználói számára könnyen magyarázható. 

3.2.2 CTE (vagy CVaR) alapú módszer: 

A CTE módszer szintén kvantilis alapú, a confidence level technika egy módosítása. Alapja 

a conditional VaR, másnéven conditional tail expectation mutató: 

𝐶𝑇𝐸𝛼(𝐿) =  𝔼[𝐿|𝐿 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿)]. 

Tehát az α szintű CTE vagy CVaR az L valószínűségi változó feltételes várható értéke, 

mégpedig azon tartományára vonatkozóan, amely meghalad egy előre kiválasztott 

konfidenciaszinthez tartozó VaR értéket. 

A kockázati kiigazítás nagysága a teljes eloszlásra számított, valószínűséggel súlyozott 

várható érték és az eloszlás egy adott kvantilise feletti kimenetelek várható értéke közötti 

különbség, tehát azt fejezi ki, hogy mennyivel haladja meg a kedvezőtlenebb, egy adott 
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kvantilis feletti kimenetelek átlagos értéke a biztosítási kötelezettségek teljes eloszlására 

számított várható értéket (International Actuarial Association, 2018): 

𝑅𝐴𝛼
𝐶𝑇𝐸 = 𝐶𝑇𝐸𝛼(𝐿) −  𝔼[𝐿]. 

Tudjuk, hogy a CTE-vel meghatározott kockázati kiigazítás nem kisebb, mint az 

ugyanakkora konfidenciaszinttel meghatározott VaR alapú RA. Ez egyszerűen a két mutató 

definíciójából következik. 

A koherens kockázati mérték fogalmáról ebben az esetben is érdemes beszélni. Acerbi és 

Tasche (2002) megmutatta, hogy folytonos valószínűségi változó esetén a CTE 

(tanulmányukban TCE néven szerepel) megegyezik az expected shortfall kockázati mértékkel, 

amelyről belátható, hogy koherens. Nem folytonos eloszlás esetén azonban a CTE elveszítheti 

a szubadditivitást. A későbbi számítások során csak folytonos eloszlásokkal foglalkoztam, így 

a dolgozat kontextusában a VaR-ral ellentétben a CVaR már koherens, teljesítve ezzel egy olyan 

tulajdonságot, ami a VaR-ra nem igaz, azonban teljesen természetes egy kockázati mértéktől 

megkövetelni (Acerbi & Tasche, 2002). 

A confidence level módszer egy másik gyengesége volt, hogy a választott kvantilisen felüli 

kimeneteleket figyelmen kívül hagyja. A CVaR ezzel szemben erre is megoldást ad, és lehetővé 

teszi az extrém, kis valószínűségű kimenetek jobb figyelembevételét, ezért jobb kockázatmérő 

eszközt biztosít, amely figyelembe veszi a valószínűségi eloszlás ferdeségét, ami fontos tényező 

lehet a biztosító számára a kockázat viseléséért elvárt kompenzáció meghatározásában. 

Korábban említettem, hogy az IFRS 17 kevés megkötése közt szerepel, hogy a ritka de nagy 

károk megjelenésének növelő hatással kell lennie a RA mértékére. Így mondhatjuk, hogy a CTE 

fejlettebb kockázatmérő módszer a ferde eloszlások esetén a konfidenciaszint-módszerhez 

képest. Tehát kedvezőbb matematikai tulajdonságai és az eloszlás farkának figyelembevétele 

miatt kívánatosabb kockázati mérőszám lehet a CTE. 

A módszer egyik hátránya, az előzőhez hasonlóan, hogy a kötelezettség teljes eloszlásának 

ismeretét feltételezi. További problémákat okozhatnak a ritka, extrém események, mivel az 

ilyen eseményekre nincs, vagy csak alig van releváns megfigyelés, a becslés erősen 

feltételezéseken alapulhat, nem pedig tapasztalaton. Ez magas választott kvantilis esetén 

megnehezíti az RA számítását. Emiatt mondhatjuk, hogy összességében mindkét módszer tud 

problémás lenni, ha extrém károk kerülnek a képbe. 
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Mindkét technika hátránya továbbá, hogy csak a szélsőségesen kedvezőtlen kimeneteket 

veszi figyelembe, a kedvező kimenetekkel kapcsolatos bizonytalanságot nem. 

A VaR-alapú módszerhez hasonlóan, ennek a módszernek az eredményei is viszonylag 

egyszerűen kommunikálhatók a felhasználók felé, hiszen két szám különbségeként adódnak. 

3.2.3 Cost of Capital (CoC), azaz tőkeköltség módszer 

A harmadik módszer, amit tárgyal a dolgozat, már az előzőektől eltérően nem kvantilis alapú. 

Ez a technika azon az elven alapul, hogy a biztosító a kockázati kiigazítást a releváns 

kockázatokhoz rendelt tőkeszint meghatározásán keresztül fejezi ki. Ennek a tőkének a 

nagysága nagyban függ attól, hogy milyen időtávon szükséges tartani. Sok esetben, jellemzően 

az életbiztosítások területén, ez több évet, évtizedet, azaz igazán hosszú időszakot is felölelhet. 

A technikát jellemzően úgy írják le, hogy a jövőbeli tőkemennyiségek meghatározása a 

biztosítási kötelezettségekhez kapcsolódó jövőbeli pénzáramlások valószínűségi eloszlásának 

meghatározásán alapul, de valójában nem szükséges valószínűségi eloszlást alkalmazni 

(International Actuarial Association, 2018). Gyakorlatban több módszerrel is történhet, például 

stresszteszttel vagy sztochasztikus modellek segítségével. Ez a tőkemennyiség nem külső 

előírásokon vagy a vállalat saját tőkéjén alapul, hanem egy belső tőkeszükségleten, ami szintén 

tükrözi az IFRS 17 szándékát, hogy tiszteletben tartsák a biztosító szemléletét. 

Elméletben a biztosítási szerződésekhez kapcsolódó pénzáramlások implicit (vagy explicit) 

valószínűségi eloszlásához tartozik egy kiválasztott konfidenciaszint, amely megfelel annak a 

tőkemennyiségnek, amely a gazdálkodó egység kockázati mérőszámát és a kockázat viseléséért 

elvárt kompenzációs kritériumait reprezentálja (International Actuarial Association, 2018). 

Még akkor is, ha nem kimondottan kvantilis módszerrel számolunk. A tőkemennyiség 

meghatározásához alkalmazott konfidenciaszintet jellemzően úgy határozzák meg, hogy az 

magas fokú bizonyosságot nyújtson arra, hogy a végső nettó biztosítási pénzáramlások nem 

haladják meg ezt az összeget. A kiválasztott konfidenciaszinthez tartozó valószínűségi 

eloszlásból származó összeg és a valószínűséggel súlyozott várható érték közötti különbség 

adja azt a tőkemennyiséget, amelyet a vállalat a cost of capital számítás során figyelembe vesz. 

Ezt a tőkemennyiséget megszorozzák a biztosító által meghatározott tőkeköltség-rátával (cost 

of capital rate).  

Mivel a biztosítási szerződésekhez kapcsolódó pénzáramlások mögöttes valószínűségi 

eloszlása az idő előrehaladtával változik, a megfelelő tőkemennyiséget és a tőkeköltség-rátát a 
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jövőbeli időpontokra is előre kell jelezni addig, amíg a biztosítási szerződésekhez kapcsolódó 

pénzáramlások várhatóan teljes mértékben lezárulnak. 

A Szolvencia II szabályozásban jártasoknak ez a technika egyáltalán nem ismeretlen, hiszen 

ott a kockázati marzs kiszámítását ezzel a technikával írják elő. 

A CoC módszerrel tehát a kockázati kiigazítás értéke a biztosítási szerződésekhez 

kapcsolódó jövőbeli tőkeköltségek jelenértékeként kerül meghatározásra: 

𝑅𝐴𝐶𝑜𝐶 = ∑
𝐶𝑜𝐶_𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡 ∗ 𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑡)𝑡

𝑛−1

𝑡=0

, 

ahol Ct a tőkeszükséglet t év elteltével, a biztosítási pénzáramok kockázatának fedezésére, 

CoC_ratet az adott időszakra vonatkozó tőkeköltség-ráta, rt egy hozamgörbe megfelelő értéke 

és n a kifutásig hátralévő időszakok száma. A fenti formula a Szolvencia II-es kockázati marzs 

számítására épül, saját jelöléssel. 

Tehát a tőkeköltség módszerrel meghatározott kockázati kiigazítás számításánál minden évre 

meghatározzuk a tőkeszükségletet, aminek van egy „költsége”, ezért megszorozzuk a 

tőkeköltség-rátával, majd a jelenértéküket összeadjuk.  

A megközelítés célja, hogy a valószínűségi eloszlás farkában megjelenő extrém 

kockázatokat is figyelembe vegye olyan mértékű tőke alkalmazásával, amely az eloszlás szinte 

teljes tartományát lefedi. Ellenkező esetben a módszer hasonló gyengeségekkel küzdene, mint 

a konfidenciaszint-alapú technika. 

A kvantilis alapú technikákkal ellentétben ennek a módszernek előnye, hogy tükrözi a 

kockázat és a biztosítási kötelezettségek nagyságának időbeli alakulásának kapcsolatát. Ehhez 

azonban a jövőbeni biztosítási kötelezettségekhez kapcsolódó jövőbeli pénzáramok időbeli 

alakulásának becslése is szükséges. A módszer tehát összetettebb a korábban bemutatott 

technikáknál, hiszen több változót és feltételezést igényel. 

A CoC módszerrel számított RA annak a költsége, hogy a biztosító tőkét köt le a rossz 

kimenetek fedezésére. Nem az „átlagos” veszteségekre van, hanem az extrém, kedvezőtlen 

esetekre. A kockázatközösség növelésével és diverzifikációval csökkenthető, de meg nem 

szüntethető. 

Ennek a módszernek kiemelt fontosságú része a tőkeköltség-ráta megválasztása. Az IFRS 

17 alatt olyan rátát kell választani, hogy a biztosító közömbös legyen a bizonytalan biztosítási 
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kötelezettség és egy azonos várható értékű, de biztos cash flow között. Ez a ráta is természetesen 

vállalatspecifikus, tükrözni hivatott a biztosító kockázati preferenciáit, tapasztalatait, piaci 

környezetet. Rendszeresen felül kell vizsgálni, hiszen sok mögöttes feltételezésen alapul. Ebben 

az elemben eltér a technika a SII szabályozásban előírttól, ugyanis ott rögzített tőkeköltség rátát 

kell alkalmazni (6%) (Európai Bizottság, 2015). 

Az előző fejezetekben bemutattam a szabványt és a kockázati kiigazítás három 

módszertanának elméletét. A következő fejezetben mindezt alkalmazni fogom egy fiktív 

portfólióra, hogy lássuk, hogyan viszonyulnak egymáshoz a technikák, eredmények, illetve az 

elméleti módszerek hogyan valósíthatók meg a gyakorlatban. 

4 Modell 

4.1 Portfólió jellemzői 

Számításaimat egy fiktív magyar közepes méretű életbiztosító induló (azaz minden 

szerződés ugyanabban az értékelési időpontban, 2026.01.01-jén indul) unit-linked portfólióján 

végeztem, melyhez Microsoft Excelt, összetettebb számításokhoz pedig Visual Basic-et 

használtam. 

A portfólió összeállításához a Magyar Nemzeti Bank oldalán elérhető adatokat és a MABISZ 

Évkönyvet használtam fel úgy, hogy a portfólió fő jellemzői lekövessék a magyar biztosítói 

piacról elérhető információkat (például szerződésszám, átlagos éves díj) (Magyar Nemzeti 

Bank, 2025) (MABISZ, 2025). 

A portfólió létrehozásában egy gyakorlatban bevett módszert alkalmaztam, és nem egyesével 

hoztam létre szerződéseket, hanem modell pontokkal dolgoztam, amik adott számú szerződést 

jól reprezentálnak. A portfólióban belépési kor, tartam, éves díj, biztosítási összeg, és nem 

szerint vannak eltérő szerződések, de maga a termék ugyanaz: egy vegyes befektetési 

egységhez kötött életbiztosítás, melynek szolgáltatása halálesetkor a biztosítási összeg és a 

tartalék értékének maximuma, lejáratkor pedig a tartalék értéke. A portfólióm 100 000 

szerződést tartalmaz, mert a legfrissebb adatok szerint a magyar életbiztosítási piacon 1 216 807 

db befektetési egységhez kötött életbiztosítási szerződés volt összesen 12 társaságnál. A modell 

pontokat továbbá úgy hoztam létre, hogy legyenek 35-55 éves belépési korú ügyfelek, akiknek 

a jelenlegi nyugdíjkorhatárra, azaz 65 éves korukra jár le a vegyes UL szerződésük. A modell 

pontok díjait úgy választottam meg, hogy átlaguk a magyar piac átlagos díjához (382 000 Ft) 

közel legyen. Korcsoportokon belül is alkottam eltérő díjú szerződéseket, reprezentálva a 

https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/felugyeleti-statisztikak/aranykonyv/aranykonyv
https://mabisz.hu/wp-content/uploads/2018/09/KESZ_MABISZ_Evko%CC%88nyv-2025.pdf
https://mabisz.hu/wp-content/uploads/2018/09/KESZ_MABISZ_Evko%CC%88nyv-2025.pdf
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különböző keresetű, illetve anyagi hátterű ügyfeleket. A biztosítási összeg minden esetben az 

éves díj konstansszorosa, egész millió forintra felkerekítve, de ez a konstans esetenként eltérő. 

A konstans szorzót az a feltételezés alapján választottam meg, hogy az alacsonyabb díjú 

ügyfeleknek fontosabb a „védelem”, így a biztosítási összeg tizenötszöröse a díjnak, míg a 

magasabb díjú, ezáltal feltehetően tehetősebb ügyfelek számára erősebb a megtakarítási jelleg, 

így az ő szorzójuk csak 10. Egyéni feltételezés alapján a legtöbb szerződés a 45 éves belépési 

korúak csoportjában van, így itt egy harmadik, „köztes” jellegű modell pontot is alkottam. Az 

55 éves belépési korúaknál csak megtakarítási jelleg van, mert ott feltételeztem, hogy a 

szerződéskötés fő motivációja a nyugdíjba vonulást megelőző takarékoskodás. A modell 

pontokat nemek szerint úgy osztottam fel, hogy minden más szempontból azonos típusú 

szerződéseket tekintve az ügyfelek 60%-a férfi, 40%-a nő. Az alábbi táblázatban látható 

összesítve a létrehozott 14 modell pont, és a fent említett főbb jellemzőik. 

ID Belépési kor Tartam (év) Éves díj (Ft) Bizt. összeg (Ft) Nem Darabszám 

1 35 30 200 000 3 000 000 Férfi 6 000 

2 35 30 200 000 3 000 000 Nő 4 000 

3 35 30 400 000 4 000 000 Férfi 9 000 

4 35 30 400 000 4 000 000 Nő 6 000 

5 45 20 200 000 3 000 000 Férfi 7 200 

6 45 20 200 000 3 000 000 Nő 4 800 

7 45 20 400 000 5 000 000 Férfi 12 000 

8 45 20 400 000 5 000 000 Nő 8 000 

9 45 20 600 000 6 000 000 Férfi 7 800 

10 45 20 600 000 6 000 000 Nő 5 200 

11 50 15 300 000 4 000 000 Férfi 9 000 

12 50 15 300 000 4 000 000 Nő 6 000 

13 55 10 300 000 3 000 000 Férfi 9 000 

14 55 10 300 000 3 000 000 Nő 6 000 

Táblázat 1.: Portfólió modell pontjai. 

Az így kapott portfólió tehát 100 000 szerződést tartalmaz, és a darabszámokkal súlyozott 

átlagos éves díj 352 000 Ft, amit a magyar piac átlagos éves díjához elfogadható közelítésnek 

tekintek.  
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4.2 Feltételezések 

A pénzáramok meghatározása előtt még fontos rögzíteni, hogy milyen feltételezések vannak 

a háttérben a mortalitást, a törlést, a gazdasági környezetet és a költségeket illetően. A későbbi 

számolások képlettel való megfogalmazásához az egyes változók rövidítéseit a leírásuk után 

zárójelben fogom feltüntetni. 

Az állomány alakulásának modellezéséhez a Human Mortality Database legfrissebb magyar 

adatait használtam (Human Mortality Database, 2020). Mivel ez néphalandóság, ezért az 

állomány mortalitásának legjobb becsléséhez 0,5-tel szoroztam be minden értéket (qx_be női 

és férfi). A díjból évente haláleseti díjrész kerül elvonásra, ahol nemek szerint nem lehet 

diszkriminálni, így ehhez az eredeti, nemenként eltérő néphalandóság súlyozott átlagát 

használtam (qx_charge). 

A törlési/ visszavásárlási arány (vv_arány) és büntetés (vv_bünt) feltételezéséhez nem állt 

rendelkezésemre valós adat, így itt a következő feltételezéseket alkalmaztam: 

Szerződés kora Törlési / visszavásárlási arány Visszavásárlási büntetés 

1 25% 40% 

2 15% 5% 

3 10% 5% 

4 8% 5% 

5+ 5% 1% 

Táblázat 2.: Törlési feltételezések 

A visszavásárlási büntetés az első évben a kezdeti költségek fedezése céljából ilyen magas, 

de később visszaesik 1%-ra. 

A diszkontáláshoz az EIOPA oldalán, a dolgozat készítésekor legfrissebben elérhető (2026. 

április végi) kockázatmentes (Forint) hozamgörbével dolgoztam (r_t). Azzal a feltételezéssel 

éltem, hogy ez a fiktív biztosítótársaság a volatilitási kiigazítás nélküli hozamgörbét használja. 

A spot hozamgörbéből ezután forward hozamokat (fwd_t) számoltam, ezeket a mögöttes 

eszközök várható hozamához használtam fel. 

Végül pedig rögzíteném a költségfeltevéseket. Az első éves díj 80%-ával egyező összeg a 

kezdeti jutalék (jut_kezd), ezután a még érvényben lévő szerződésekre fenntartási jutalékot 

(jut_fenn) fizet a biztosító, ami az éves díj 3%-a. Az ehhez szükséges elvonást front-end-loading 

technikával, az első két év elején vonjuk el, az éves díj 40-40%-át (fel). Ez annyit takar, hogy a 

https://www.mortality.org/Country/Country?cntr=HUN
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en
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kezdeti költségekre elkülönítendő fedezetet nem a szerződés tartamának teljes hosszán vonom 

el (bid-offer spread, back end loading) kis részletekben, hanem már az elején, hiszen akkor 

merül fel a szerzési jutalék miatt egy magas kiadás. Ez az ügyfél felé is transzparensebb és 

kommunikálható technika. Ezen felül évente felmerül 10 000 Ft fenntartási költség (fix_ktg), 

aminek fedezésére az elvonás 16 000 Ft (charge_fix). A dolgozatban azzal az egyszerűsítéssel 

éltem, hogy a költséginfláció az MNB 3%-os inflációs céljával egyezik meg minden évben. 

Továbbá a szerződést terheli alapkezelési költség (valt_ktg), ami az adott év eleji tartalék 

0,15%-a. Az ezt fedező változó elvonás a tartalék 0,3%-a (charge_valt). 

A háttérfeltételezések rögzítése után a következő fejezetben mutatom be a pénzáramok 

modellezését, ami majd az építőkő megközelítés első két pillérjét adja az értékelésben. 

4.3 Pénzáramok modellezése 

Ehhez először modelleztem egy adott modell pontra az állomány alakulását. Mivel minden 

szerződés az értékeléstől indul, így az első év eleji állomány 1. A t. év elején életben lévő 

állomány úgy adódik, hogy a t-1. év eleji állományt csökkentem először a törlések, majd a 

halálesetek és végül a lejáratok darabszámaival: 

á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 = á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡−1 − 𝑡ö𝑟𝑙é𝑠𝑡−1 − ℎ𝑎𝑙á𝑙𝑒𝑠𝑒𝑡𝑡−1 − 𝑙𝑒𝑗á𝑟𝑎𝑡𝑡−1, 𝑎ℎ𝑜𝑙 

     𝑡ö𝑟𝑙é𝑠𝑡 = á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 × 𝑣𝑣  𝑎𝑟á𝑛𝑦𝑡  

     ℎ𝑎𝑙á𝑙𝑒𝑠𝑒𝑡𝑡 = (á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 − 𝑡ö𝑟𝑙é𝑠𝑡) × 𝑞𝑥  𝑏𝑒 (𝑛𝑒𝑚𝑒𝑛𝑘é𝑛𝑡) 

     𝑙𝑒𝑗á𝑟𝑎𝑡𝑡 = á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 − 𝑡ö𝑟𝑙é𝑠𝑡 − ℎ𝑎𝑙á𝑙𝑒𝑠𝑒𝑡𝑡, ℎ𝑎 𝑡 = 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑚, 𝑘ü𝑙ö𝑛𝑏𝑒𝑛 0. 

Ezután a következő pénzáramok kerültek meghatározásra a tartalék (fund) értékével 

kapcsolatban: 

𝑑í𝑗𝑡 = á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 × é𝑣𝑒𝑠 𝑑í𝑗 

𝑎𝑙𝑙𝑜𝑘á𝑙𝑡 𝑑í𝑗𝑡 = 𝑑í𝑗𝑡 × (1 − 𝑓𝑒𝑙) 

𝑒𝑙é𝑟𝑡 ℎ𝑜𝑧𝑎𝑚𝑡 = (𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡−1 + 𝑎𝑙𝑙𝑜𝑘á𝑙𝑡 𝑑í𝑗𝑡) × 𝑓𝑤𝑑𝑡  

𝑆𝐴𝑅𝑡 = max(0; 𝑏𝑖𝑧𝑡  ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑔 − (𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡−1 + 𝑎𝑙𝑙𝑜𝑘á𝑙𝑡 𝑑í𝑗𝑡)/á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡) ∗ 

𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑚𝑜𝑟𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡á𝑠𝑡 = 𝑆𝐴𝑅𝑡 × á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 × 𝑞𝑥  𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡  

𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑓𝑖𝑥𝑡 = á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 × 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑓𝑖𝑥 × (1 + 3%)𝑡 

𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑣á𝑙𝑡𝑡 =  (𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡−1 + 𝑎𝑙𝑙𝑜𝑘á𝑙𝑡 𝑑í𝑗𝑡) × 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑣á𝑙𝑡 

 
* sum at risk azaz a kockáztatott érték 
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𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘 𝑓𝑒𝑙𝑠𝑧𝑎𝑏𝑎𝑑í𝑡á𝑠𝑜𝑘 𝑒𝑙ő𝑡𝑡𝑡

= 𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡−1 + 𝑎𝑙𝑙𝑜𝑘á𝑙𝑡 𝑑í𝑗𝑡 + 𝑒𝑙é𝑟𝑡 ℎ𝑜𝑧𝑎𝑚𝑡

− 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑚𝑜𝑟𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡á𝑠𝑡 − 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑓𝑖𝑥𝑡 − 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒  𝑣á𝑙𝑡𝑡  

𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 = 𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘 𝑓𝑒𝑙𝑠𝑧𝑎𝑏𝑎𝑑í𝑡á𝑠𝑜𝑘 𝑒𝑙ő𝑡𝑡𝑡 /á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 

Ezután a következő felszabadítások is végbe mennek (reserve release): 

𝑟𝑒𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒  𝑚𝑜𝑟𝑡𝑡 = 𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 × ℎ𝑎𝑙á𝑙𝑒𝑠𝑒𝑡𝑡 

𝑟𝑒𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒  𝑣𝑣𝑡 = 𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 × 𝑡ö𝑟𝑙é𝑠𝑡 

𝑟𝑒𝑙𝑒𝑎𝑠𝑒  𝑙𝑒𝑗á𝑟𝑎𝑡𝑡 =  𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 × 𝑙𝑒𝑗á𝑟𝑎𝑡𝑡 

A szolgáltatásokkal kapcsolatos pénzáramok: 

𝑠𝑧𝑜𝑙𝑔  𝑚𝑜𝑟𝑡𝑡 = ℎ𝑎𝑙á𝑙𝑒𝑠𝑒𝑡𝑡 × max(𝑏𝑖𝑧𝑡  ö𝑠𝑠𝑧𝑒𝑔; 𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡) 

𝑠𝑧𝑜𝑙𝑔  𝑣𝑣𝑡 = 𝑡ö𝑟𝑙é𝑠𝑡 × 𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 × (1 − 𝑣𝑣  𝑏ü𝑛𝑡𝑡) 

𝑠𝑧𝑜𝑙𝑔  𝑙𝑒𝑗á𝑟𝑎𝑡𝑡 = 𝑙𝑒𝑗á𝑟𝑎𝑡𝑡 × 𝑒𝑔𝑦 𝑠𝑧𝑒𝑟𝑧ő𝑑é𝑠𝑟𝑒 𝑗𝑢𝑡ó 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 

A biztosító költségei: 

𝑗𝑢𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡 = 𝑑í𝑗𝑡 × 𝑗𝑢𝑡  𝑘𝑒𝑧𝑑 𝑒𝑙𝑠ő é𝑣𝑏𝑒𝑛 𝑣𝑎𝑔𝑦 𝑑í𝑗𝑡 × 𝑗𝑢𝑡  𝑓𝑒𝑛𝑛 𝑎 𝑡ö𝑏𝑏𝑖 é𝑣𝑏𝑒𝑛 

𝑎𝑙𝑎𝑝𝑘𝑒𝑧 𝑘𝑡𝑔𝑡 = (𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠 𝑡𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡−1 + 𝑎𝑙𝑙𝑜𝑘á𝑙𝑡 𝑑í𝑗𝑡) × 𝑣𝑎𝑙𝑡  𝑘𝑡𝑔 

𝑓𝑖𝑥 𝑘𝑡𝑔𝑡 = 𝑓𝑖𝑥  𝑘𝑡𝑔 × (1 + 3%)𝑡 × á𝑙𝑙𝑜𝑚á𝑛𝑦𝑡 

A best estimate liability (BEL) adja esetünkben az első két építőkőhöz tartozó eredményt. 

Ennek kiszámítása a következőképp történik: PV (pénz kiáramlások - pénz beáramlások). 

Figyelembe véve, hogy a diszkontálásnál a díj és a jutalék év eleji tétel, a szolgáltatások és 

költségek pedig feltételezés alapján év végén esedékesek, a 14 modell pontra a következő 

eredményeket kaptam: 

ID BEL (Ft) 

1 -33 390 

2 -37 700 

3 -18 685 

4 -23 072 

5 -36 231 

6 -51 291 

7 -23 995 
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8 -44 089 

9 -3 911 

10 -23 319 

11 -43 796 

12 -79 605 

13 -39 297 

14 -76 959 

Táblázat 3.: BEL eredmények modell pontokként 

A teljes portfólió legjobb becslése pedig – 3 644 498 530 Ft. A táblázatból leolvasható, hogy 

mindegyik szerződésen nettó eszközpozícióból indulunk, tehát a várható pénz beáramlások 

meghaladják a kiáramlásokat. Az, hogy a CSM majd az adott szerződéseken lesz-e, vagy esetleg 

veszteségkomponenst kell képeznünk, attól függ, mennyi lesz a kockázati kiigazítás. Ez lesz a 

dolgozat fókuszában a hátralévő fejezetekben. 

4.4 Kockázati kiigazítás számítása 

4.4.1 Tőkeköltség módszer 

Ahogy már a technika elméleti bemutatásánál is írtam, talán ez mondható a 3 általam vizsgált 

módszer közül a legösszetettebbnek, így ezzel kezdem a számítások bemutatását. A CoC 

módszerrel meghatározott RA-hoz három nagyobb lépés vezet. Először meg kell határozni a 

portfólió tőkeszükségletét az összes elkövetkezendő évre. Ezután döntést kell hozni a 

tőkeköltség ráta nagyságáról, ugyanis a Szolvencia II szabályozással ellentétben az IFRS 17 

ebben is szabad kezet ad a biztosítóknak. Utolsó lépésben pedig az egyes évek tőkeköltség 

rátával megszorzott tőkeszükségleteit jelenértékre kell hozni és össze kell adni, így kapunk egy 

RA értéket a kezdeti értékelés időpontjában. 

Meghatározni a portfólió tőkeszükségletét az elkövetkezendő összes évre az első és egyben 

legtöbb feltételezést és számítást igénylő feladat. Ehhez az úgynevezett driver factor approach-

ot használtam. Ez a technika arra a feltételezésre épül, hogy a portfólió tőkeszükséglete az évek 

során arányos valamilyen mutatóval, így a tőkeszükségletet nem kell minden évre 

meghatározni. Gyakorlatban bevett szokás a legjobb becslés kifutásával arányosítani a 

tőkeszükségletet, azonban ez erős egyszerűsítés és mivel a számításnak ezen része már a 

dolgozat valódi fókusza, ennél pontosabb megoldást szerettem volna alkalmazni, amit a fejezet 

egy későbbi részében részletesen kifejtek. 
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Először kiválasztottam, hogy milyen kockázatokhoz kell a tőkeszükségletet meghatározni. 

Ehhez a Szolvencia II Standard Formulája volt a segítségemre. Mivel az IFRS 17 előírja, hogy 

csak a szerződéssel közvetlenül összefüggő nem pénzügyi kockázatokat tükrözheti a RA, ezért 

az alábbi kockázatokra esett a választásom: 

• halandóság, 

• hosszú élet, 

• törlés, 

• költség, és 

• katasztrófa. 

Az alábbi ábrán látható, hogy hogyan épül fel az SII alatti tőkeszükséglet a Standard Formula 

alapján, és ebből konkrétan mely modulokra számítok tőkeszükségletet (piros keretezés) a CoC 

technika keretében. 

 

Ábra 1.: SII Standard Formulából kiemelve a CoC módszerben általam használt modulok (Forrás: 

researchgate.net) 

Látható, hogy a figyelembe veendő modulok mind az életbiztosítási kockázati modul alá 

tartoznak. Ennek tőkeszükségletéhez a Standard Formula sokkjait használtam fel. Eredetileg a 

tőkeszükségletet a sokk hatására történő nettó eszközérték változás adja, de mivel a portfólió 

kezdeti értékelését szeretnénk meghatározni, és minden szerződés ekkortól indul, ezért ebben 

az esetben a best estimate liability változása fogja adni a tőkeszükségletet. Ezután tehát a 
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sokkok miatt bekövetkező BEL változások kiszámítása következett, amihez részmodulonként 

az alábbi események hatásait vizsgáltam: 

• halandósági kockázati részmodul 

• halandósági arány azonnali és tartós 15%-os megemelkedése 

• hosszú élet kockázati részmodul 

• halandósági arány azonnali és tartós 20%-os csökkenése 

• törlés: az alábbi 3 esemény tőkeszükségletei közül a legmagasabb 

• törlési arányok tartós 50%-os növekedése 

• törlési arányok tartós 50%-os csökkenése 

• biztosítási szerződések számának azonnali 40%-os csökkenése 

• életbiztosítási költségkockázati részmodul 

• költségek 10%-os emelkedése 

• életbiztosítási katasztrófakockázati részmodul 

• következő 12 hónapra vonatkozó (százalékban kifejezett) halandósági arány 

azonnali 0,15 százalékpontos megemelkedése 

Ezen események akkor bírnak jelentőséggel, ha a biztosítástechnikai tartalékok 

növekedésével járnak, különben nullának vettem az adott sokkhoz kapcsolódó változást. 

Amikor minden részmodulra kaptam eredményt, akkor az alábbi képlet szerint összegeztem 

ezeket a tőkeszükséglet kiszámításához: 

𝑆𝐶𝑅𝑙𝑖𝑓𝑒 = √∑ 𝜌𝑖,𝑗 × 𝑆𝐶𝑅𝑖 × 𝑆𝐶𝑅𝑗

𝑖,𝑗

, 

ahol 𝜌𝑖,𝑗 az i. és j. kockázati modul korrelációs paramétere, és mindkét index végigfut a 

felhasznált 5 részmodulon (Európai Bizottság, 2015).  

 Halandóság Hosszú élet Törlés Költség Katasztrófa 

Halandóság 1 -0,25 0 0,25 0,25 

Hosszú élet -0,25 1 0,25 0,25 0 

Törlés 0 0,25 1 0,5 0,25 

Költség 0,25 0,25 0,5 1 0,25 

Katasztrófa 0,25 0 0,25 0,25 1 

Táblázat 4.: SII korrelációs paraméterek az élet kockázat modul egyes részmoduljaira (Forrás:Európai 

Bizottság, 2015) 
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Az általam figyelembe vett részmodulokra a fenti táblázatban találhatók ezek a korrelációs 

paraméterek. 

A nem pénzügyi kockázatok kockázati kiigazításának tőkeköltség módszerrel való 

számításához az alábbi táblázatban látható a portfólió kezdeti értékelés időpontjára 

meghatározott tőkeszükséglete. A törlés részmodulnál a tömeges törlés sokkja adta a 

legnagyobb tőkeszükségletet, a törlési arány növekedése kevesebb, míg a törlési arány 

csökkenése nulla tőkeszükségletet eredményezett. 

Halandóság Hosszú élet Törlés Költség Katasztrófa Teljes 

443 136 400 0 4 515 922 946 869 790 986 436 351 268 5 189 336 078 

Táblázat 5.: Portfólió tőkeszükséglete (Ft) t=0-ban (CoC módszer) 

Ez a táblázat és ezek az eredmények lesznek fontosak a portfólió tőkeszükségletének 

meghatározásához az elkövetkezendő évekre. Ahogy fentebb is írtam a driver factor approach 

segítségével szeretném meghatározni ezeket az értékeket. Pontosabb eredmény elérése 

érdekében nem csak a BEL kifutásával arányosítottam a tőkeszükségletet, hanem 

almodulonként választottam egy-egy driver factort, amivel arányos lesz az adott modulhoz 

tartozó tőkeszükséglet. A hosszú élet kockázat tőkeszükséglete 0 a kezdeti értékeléskor, így 

ehhez nem fog driver tartozni, csak a 4 másik modulhoz. 

A halandósági kockázathoz választott driver a hátralévő évek haláleseti kifizetéseinek 

kumulált jelenértéke.  

 

Ábra 2.: Halandósági kockázat driver factorának alakulása (saját szerk.) 
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Az látható a fenti ábrán, hogy ez a mutató hogyan alakul a portfólió teljes tartama alatt. A 

20. évnél látható egy jelentősebb törés a csökkenés ütemében. Ennek oka, hogy a legtöbb 

szerződés (a 45 éves belépési korúak szerződései) ekkor jár le. 

A halandósági kockázat tőkeszükségletet a következő évekre pedig megkaphatjuk az alábbi 

számolással: 

𝑆𝐶𝑅  𝑚𝑜𝑟𝑡𝑡 = 𝑆𝐶𝑅  𝑚𝑜𝑟𝑡0 ×
𝑚𝑜𝑟𝑡  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟𝑡

𝑚𝑜𝑟𝑡  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟0
. 

A törlési kockázathoz választott driver factor az előzőtől kicsit összetettebb. Először vettem 

azt az összeget, amit adott évben ki kéne fizetnie a biztosítónak, ha mindenki visszavásárolná a 

szerződését, és ebből kivontam az adott évi BEL-t, figyelve arra, hogy mindig az adott évre 

legyen diszkontálva mindkét érték. Ez a különbség kifejezi, hogy évente mekkora összeg van 

kitéve a törlési kockázatnak. Ez mindaddig jó driver, amíg a tömeges törlés (esetleg a törlési 

arány tartós növekedése) adja a tőkeszükségletet. Ez azonban későbbi években már nem így 

volt, az utolsó években a törlési arány csökkenése adta a tőkeszükségletet. Ez nem meglepő, 

hiszen az utolsó pár évben már csak a 30 év tartamú szerződések vannak életben, amiknek a 

tartalékai az évek során magasra tudtak nőni, így pár évvel a lejárat előtt egy visszavásárlással 

jobban jár a biztosító, hiszen ekkor legalább az 1% visszavásárlási büntetést nem kell visszaadni 

az ügyfélnek, míg lejáratkor a teljes tartalék kifizetésre kerül. Az utolsó években azt is észre 

lehetett venni, hogy a különbség, ami a drivert adta, negatívvá válik. Azért, hogy a driver jól 

lekövesse mind a tömeges törlés, mind a törlési arány csökkenéséből adódó tőkeszükségletet, 

végül a fent leírt két tényező különbségének abszolútértéke lett a végső, törlési részmodulhoz 

felhasznált driver. Az alábbi ábra ennek alakulását mutatja az elkövetkezendő években. 
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Ábra 3.: Törlési kockázat driver factora (saját szerk.) 

A tőkeszükséglet adott évre éppen úgy adódik, mint az előző esetben: 

𝑆𝐶𝑅  𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒𝑡 = 𝑆𝐶𝑅  𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒0 ×
𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟𝑡

𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟0
. 

Az ábráról könnyen leolvasható, hogy erre a részmodulra a driver nem monoton csökkenő, 

mint az előbb, vagy mint amit majd később látni lehet. Az első érték is kiugróan magas a 

többihez képest. Ez azzal indokolható, hogy a kezdeti költségek miatt az az összeg, amit minden 

ügyfél visszavásárlása esetén ki kéne fizetni jóval meghaladja a BEL-t. A következő változás, 

amit láthatunk a visszavásárlási büntetés megváltozásának tudható be. Mivel a nulladik indexű 

érték az első év elejéhez kapcsolódik, így a negyedik indexű pedig az ötödik év elejéhez, ami 

éppen az az év, amikor 1%-ra csökken a visszavásárlási büntetés. A meredekségben végbemenő 

későbbi megváltozásokat pedig az aktuálisan akkor lejáró szerződések portfólióból való 

kikerülése okozhatja. 

Egy ilyen erősen ingadozó driver factornál joggal merülhet fel a kérdés, hogy ez megfelelő-

e. Erről úgy bizonyosodtam meg, hogy bizonyos évekre pontosan kiszámoltam a törlési 

kockázati részmodulhoz tartozó tőkeszükségletet. Ennek eredménye az alábbi táblázatban 

szerepel. 

Év Driver factor módszer (Ft) Pontos számítás (Ft) 

0 4 515 922 946 4 515 922 946 

1 1 491 787 432 1 167 697 015 

0

1 000 000 000

2 000 000 000

3 000 000 000

4 000 000 000

5 000 000 000

6 000 000 000

7 000 000 000

8 000 000 000

9 000 000 000

10 000 000 000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Törlési kockázat driver factorának alakulása (Ft)



34 

 

2 907 084 796 668 346 289 

3 349 989 303 355 586 625 

4 1 315 736 113 942 180 153 

5 1 152 496 199 830 393 867 

10 554 555 311 472 302 360 

15 167 663 652 286 698 689 

20 179 030 957 149 817 004 

25 56 720 467 43 651 537 

Táblázat 6.: Összehasonlítás a törlési kockázati részmodul tőkeszükségletei közt a két módszerrel 

A pontos számítással kapott eredményekkel összevetve, végül megfelelőnek ítéltem meg a 

drivert, mivel két eset kivételével nem becsül kevesebb tőkeszükségletet a pontosnál, illetve az 

első pár év legnagyobb ingadozásait is szépen leköveti. 

Összességében elmondható, hogy ennek a részmodulnak a tőkeszükségletének a 

meghatározása igényelte a legtöbb számítást, feltételezést és kreatív megközelítéseket, ugyanis 

hiába tűnt elsőre megfelelőnek a driver elméletben, a gyakorlati példában ez okozta a legtöbb 

nehézséget. 

Az életbiztosítási költségkockázat részmoduljához driver factornak a (halandóságihoz 

hasonlóan) a hátralévő költségek kumulált jelenértékét vettem, hiszen a költségek 

emelkedésének kockázata éppen ezt az összeget érintheti.  

 

Ábra 4.: Költségkockázati driver factor alakulása (saját szerk.) 
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Ennek alakulását a fenti ábra szemlélteti. 

A tőkeszükséglet itt is hasonlóképp adódik: 

𝑆𝐶𝑅  𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑡 = 𝑆𝐶𝑅  𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒0 ×
𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟𝑡

𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟0
. 

Végül pedig az élet katasztrófa modulhoz is meghatározásra került a driver factor. Ehhez a 

portfólió adott évben lévő kockáztatott értékét, azaz a sum at risket használtam, mivel ennek a 

kockázatnak a sokkját egy egyszeri tömeges halálozás adja. 

 

Ábra 5.: Költségkockázat driver factora, azaz SAR alakulása (saját szerk.) 

Az ábráról leolvasható, hogy a 13. értéktől, vagyis a 14. év elejétől a SAR nullával egyenlő. 

Ez összefüggésben van azzal, hogy a fejezet elején a biztosítási összeget az éves díjak 10-15-

szörösében állapítottam meg. Ez egyébként önmagában nem gond, mivel egy egyszeri 

növekedés a halandósági arányban csak pozitív sum at risk esetén okozhat nagy problémát a 

biztosító pénzügyeiben. A tőkeszükséglet meghatározása itt sem történt másképp: 

𝑆𝐶𝑅  𝐶𝐴𝑇𝑡 = 𝑆𝐶𝑅  𝐶𝐴𝑇0 ×
𝐶𝐴𝑇  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟𝑡

𝐶𝐴𝑇  𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟0
. 

Amint meghatározásra kerültek az egyes részmodulok tőkeszükségletei minden évre, már 

csak a korábban használt korrelációs együtthatókkal végzett összegzést kellett megcsinálni, így 

pedig minden hátrelévő évre adódott teljes tőkeszükséglet. 

Az alábbi ábrán látható az elkövetkezendő 30 évre a portfólió teljes tőkeszükséglete. 
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Ábra 6.: Tőkeszükséglet a CoC módszer esetén (saját szerk.) 

Első ránézésre nem szokványos a tőkeszükséglet kifutása. Az a kezdeti értékelésnél már 

kiderült, hogy a tőkeszükséglet legnagyobb részét a törlés modul adja, aminek pedig már 

fentebb indokoltam az ingadozását. Ebben az esetben is ugyanaz mondható el, vagyis a 

különböző nagyobb számú lejáratok és a visszavásárlási büntetés változása miatt láthatunk a 

teljes tőkeszükségletben is nagyobb kilengéseket, hiszen ez a modul adja a tőkeszükséglet 

nagyját. 

A CoC módszerrel számolt RA-hoz vezető következő lépés a tőkeköltség ráta 

megválasztása. Szerettem volna vizsgálni, hogy erre a választásra mennyire érzékeny a 

portfólió majd eredményül adódó kockázati kiigazítása, így több rátával is dolgoztam. Mivel a 

módszertan szorosan kapcsolódik a Szolvencia II szabályozáshoz, így az egyik választás 

könnyen adódik. Ez a SII kockázati marzs számításában előírt 6%-os ráta. Mivel a portfóliót 

2026 év elején értékelem, így jelenleg ez az érvényes tőkeköltség ráta. A Solvency II 2020 

review a szabályozás felülvizsgálatánál erre a részre is kitért, melynek gyakorlatba ültetése 

2027 év elején lesz. Aktualitása miatt az ebben megfogalmazott módszertant is vizsgálom. A 

felülvizsgálat értelmében a tőkeköltség ráta egy időfüggő paraméterrel (λ=0,975) módosul 

(EIOPA, 2020). A gyakorlatban ennek az a lényege, hogy a későbbi, ezáltal bizonytalanabb 

tőkeszükségletekhez tartozó tőkeköltség kisebb jelentőséggel bírjon a kockázati kiigazításban. 

A harmadik verzióban pedig célszerűnek tartottam egy saját becslésű rátát is alkalmazni. Az 

IAA Risk Adjusment monográfiájában a tőkeköltség meghatározásáról az alábbit fogalmazták 

meg: a CoC ráta az az érték, amelynél a biztosító közömbös a bizonytalan kötelezettség és egy 
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azonos várható értékű, de biztos cash flow között (International Actuarial Association, 2018). 

Az IAA hangsúlyozza, hogy a ráta tükrözi a biztosító preferenciáit és tapasztalatát, és 

rendszeresen felül kell vizsgálni. Emellett, ha a tőkét magas konfidenciaszinten határozza meg 

a biztosító, alacsonyabb ráta is megfelelő lehet. Mivel a módszertanhoz használt tőkeszükséglet 

csak a közvetlenül szerződésekhez kapcsolódó kockázatokat fedezi, így nem mondható, hogy 

magas konfidenciaszinthez tartozik, így szándékosan alacsony rátával nem próbálkoztam. 

Viszont a harmadik verzióhoz meghatároztam egy saját tőkeköltség rátát. Konkrét számítási 

módszertant nem ír elő az IFRS 17, és az IAA könyv is csak elviekben beszélt a 

meghatározásáról. Azonban azt lehet tudni a tőkeköltség rátáról, hogy azt a hozamkövetelményt 

tükrözi, amelyet a biztosító befektetői a biztosítási kockázatok fedezésére lekötött tőkére 

elvárnak a kockázatmentes hozamon felül. Mivel ez a tőke a biztosítási kötelezettségek 

teljesítéséig nem fektethető be alternatív eszközökbe, a ráta voltaképpen a lekötött tőke 

alternatív költségét fejezi ki. Ezt próbáltam meg számszerűsíteni a dolgozat fiktív biztosítójának 

esetére. Erre az egyik legismertebb pénzügyi modell, a capital asset pricing model, azaz CAPM 

volt a segítségemre (Sharpe, 1964). A modell pontos ismertetése nem része a dolgozatnak, az 

alábbiakban csak a számításaim megértéséhez releváns részeket mutatom be. A modell alapján 

mondhatjuk, hogy a biztosító befektetőinek hozamelvárása felírható általánosan a 

következőképpen: 

𝑟𝑓 + 𝛽 × 𝐸𝑅𝑃, 

ahol rf a kockázatmentes hozam, β a szisztematikus kockázat mértéke, és ERP a 

részvénypiaci kockázati prémium (Sharpe, 1964). A kockázatmentes hozam az én esetemben 

az EIOPA kockázatmentes hozamgörbe 1 évre vonatkozó értéke, amit már korábban a 

pénzáramok diszkontálásához is felhasználtam. A részvénypiaci kockázati prémium és a béta 

értékét egyaránt Damodaran (2026) rendszeresen frissített, országspecifikus adatbázisából 

vettem, amely a Stern School of Business weboldalán érhető el (Damodaran, 2026). A béta 

értéke az európai életbiztosítási iparágra vonatkozik, míg az ERP-nek a Magyarországra 

specifikus értékét használtam. Így a tőketartás költségére, vagyis a kockázatmentes hozamon 

felüli hozamelvárásra a dolgozat fiktív, magyar, közepes méretű életbiztosítást művelő 

vállalatára a következő eredmény adódott: 

𝐶𝑜𝐶 𝑟𝑎𝑡𝑒 = 𝛽 × 𝐸𝑅𝑃 = 0,80186 × 6,45% = 5,17%. 

Ez a Szolvencia II rátájától alacsonyabb érték. 
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A harmadik lépésben pedig az elkövetkező évek tőkeszükségleteit a fenti CoC rátákkal 

megszorozva, jelenértékre hozva és az értékeket összeadva megkapható a portfólió nem 

pénzügyi kockázatának kockázati kiigazítása. A három eredmény számolását az alábbi 

képletekben ismertetem. A korábbi jelölésekhez hasonlóan Ct az adott év tőkeszükséglete, rt a 

kockázatmentes hozam. A fent említett időfüggő λ paraméter is itt kerül felhasználásra. 

𝑅𝐴𝐶𝑜𝐶6%
= ∑

0,06 × 𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑡)𝑡

29

𝑡=0

 

𝑅𝐴𝐶𝑜𝐶𝜆
= 0,06 × ∑

max (𝜆𝑡; 0,5) × 𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑡)𝑡

29

𝑡=0

, 𝜆 = 0,975 (𝐸𝐼𝑂𝑃𝐴, 2020) 

𝑅𝐴𝐶𝑜𝐶𝐶𝐴𝑃𝑀
= ∑

0,0517 × 𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑡)𝑡

29

𝑡=0

 

Az eredmények az alábbi táblázatban láthatók, de a többi módszertannal kapott eredmény 

összehasonlítása a következő fejezetben kerül bemutatásra. 

CoC ráta 6% Időfüggő λ CAPM 5,17% 

RA eredmény (Ft) 1 082 712 900 1 060 715 735 933 298 078 

Táblázat 7.: CoC módszer eredményei a tőkeköltség ráta függvényében 

Azt lehet látni, hogy az időfüggő paraméter bevezetésével kisebb kockázati kiigazítás 

adódik, mint a Szolvencia II-es 6%-kal, ami várakozásnak megfelelő, és a CAPM-mel 

meghatározott, magyar életbiztosítási piacra számított tőkeköltség rátával pedig a legkisebb RA 

adódott. Számszerűsítve egy kevesebb, mint egy százalékpontos csökkenés a CoC rátában 

körülbelül 12%-kal kisebb RA-t eredményezett. 

4.4.2 Confidence level, vagyis VaR alapú módszer 

A confidence level technika, ahogy az elméleti bemutatásban is szerepelt, egy jelentősen 

eltérő módszer az előbbitől. Legfontosabb feltételezése, hogy a biztosítási kötelezettség egy 

ismert valószínűségi eloszlást követ, így ebben az esetben (és a CVaR módszernél is) ennek 

kiválasztása volt a legnehezebb feladat. Arról, hogy általánosan milyen eloszlás feltételezhető 

a kötelezettségekre, nincsen egységes, elfogadott megközelítés, és az IFRS 17 sem szab 

megkötéseket. 

A legegyszerűbb feltételezés a normális eloszlás. Az IAA monográfia szerint ez egy 

elfogadott és könnyen implementálható közelítés, amelynek alapja a teljesítési pénzáramok 

várható értéke, a tőkeszükséglet és az ahhoz tartozó konfidenciaszint (International Actuarial 
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Association, 2018). Más eloszlások is alkalmazhatók, azonban fontos, hogy zárt alakban 

kifejezhető legyen, hiszen az egyetlen IFRS 17 általi kikötés, hogy bármilyen módszertannal 

kapott eredménynek meg tudjuk adni a confidence level módszer szerinti ekvivalensét. 

Mivel a biztosítási adatok eloszlása a gyakorlatban gyakran vastagabb farkú a normálisnál, 

az IAA monográfia is hangsúlyozza, hogy érdemes több eloszlástípust megvizsgálni. Ezért a 

normális eloszlás mellett lognormális eloszlással is elvégeztem a számításokat. A lognormális 

eloszlás mellett szól, hogy zárt képlettel megadható belőle más módszerekkel számolt RA 

eredmények konfidenciaszint-ekvivalense, továbbá jobbra ferde, ami összhangban van a 

biztosítási pénzáramokra vonatkozó intuícióval. 

Természetesen az eloszlás megválasztása után annak paramétereinek becslése a következő 

feladat. A korábban bemutatott (modell pontokként kiszámított) legjobb becslések adják majd 

ennek az alapját. A portfólió BEL ugyanis éppen a kötelezettségek várható értéke. A következő 

lépésben újra a Szolvencia II fog segíteni. Ugyanis a Standard Formula alapján számított 

szavatoló tőkeszükséglet (SCR) éppen a 99,5%-os kvantilishez lett kalibrálva (Európai 

Bizottság, 2015). Azonban a CoC módszernél szereplő tőkeszükséglet az SII szavatoló 

tőkeszükségletnek csak egy része, az, amelyik a szerződésekhez közvetlenül kapcsolható. 

Emiatt ehhez a módszertanhoz meg kellett határozni a teljes tőkeszükségletet.  

 

Ábra 7.: SII Standard Formulából kiemelve a VaR módszerben általam használt modulok (Forrás: 

researchgate.net) 
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A fenti ábrán ismét a Standard Formula moduljai láthatók, de bekeretezve most a teljes 

szavatoló tőkeszükséglethez felhasznált modulok találhatók. Ebben az esetben sem kellett 

minden modult használni, csak a portfólió ismeretében fennálló kockázatokat vettem 

figyelembe. 

Az élet almodul eredménye természetesen felhasználható itt részeredményként. Az alap 

szavatoló tőkeszükséglet (BSCR) meghatározásához még a piaci kockázati modul 

tőkeszükségletét kell kiszámolni. Ebben a modulban csak a kamatláb kockázati részmodul 

releváns a dolgozatban szereplő portfólió esetén. Ennek tőkeszükséglete szintén sokk-alapú, az 

alábbi két érték közül a nagyobb: 

• hozamgörbe-emelkedés kockázatához kapcsolódó tőkeszükségletek összege, 

• hozamgörbe-csökkenés kockázatához kapcsolódó tőkeszükségletek összege. 

A kamatláb kockázati részmodulban a mindkét irányba sokkolt hozamgörbét a 

kockázatmenteshez hasonlóan publikálja az EIOPA, ebből is a dolgozat készítésekor 

legfrissebben elérhető verziót használtam. A tőkeszükségletet a kamatláb növekedéséből adódó 

sokk adta: 1 116 533 176 Ft. Ezt az élet modul tőkeszükségletével a korábban is használt 

korrelációs mátrixos összeadással kellett összegezni. A két modul közti korrelációs paraméter 

0,25 volt. Ez alapján a portfólióhoz tartozó BSCR 5 574 306 074 Ft. Ehhez már csak a működési 

és a kiigazítások (biztosítástechnikai tartalékok és a halasztott adók veszteségelnyelő képessége 

miatti kiigazítás) modulhoz tartozó eredményt kell hozzáadni, hogy előálljon a portfólió SCR. 

A működési kockázati modul tőkeszükséglete a következő: 

𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝 = min(0,3 × 𝐵𝑆𝐶𝑅; 𝑂𝑝) + 0,25 × 𝐸𝑥𝑝𝑢𝑙. 

Itt Op a működési kockázat alapvető szavatoló tőkeszükséglete, Expul az előző 12 hónapban 

az olyan életbiztosítási szerződésekkel kapcsolatban felmerült kiadások összegét jelöli, 

amelyeknél a befektetési kockázatot a szerződők viselik. Az Op rész kiszámítása a Szolvencia 

II szabályozásban részletesen megtalálható, de mivel a portfólió összes szerződése kezdeti 

értékeléskor indul, ezért a képleteket szigorúan véve nem adódna működési kockázati 

tőkeszükséglet. Azonban ezt nullának venni nagyon erős és nem túl realisztikus feltételezés 

lenne, így végül a következőképp számoltam: 𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝 = 0,25 × 𝐸𝑥𝑝𝑢𝑙, ahol Expul nem az előző 

12 hónap UL szerződéseivel kapcsolatban felmerült kiadás, hanem a következő 12 hónap 

várható kiadásai. Ebben benne van a jutalék, a fix, illetve a változó költség. Azonban ezzel 

számolva a többi modul tőkeszükségletéhez képest nagyon magas eredmény született, ami a 
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kezdeti jutalék kifizetéseinek tudható be. Ha a biztosító teljes portfóliója nem most indulna, 

akkor arányaiban kisebb lenne a figyelembe vett jutalék, hiszen folytonos üzlet esetén nem 

egyszerre egy évben adódna a teljes portfólióhoz tartozó kezdeti jutalék kifizetés. Ennek 

megoldására a következő módosítást alkalmaztam: a szerzési jutalékot nem teljes egészében 

vettem figyelembe az adott évi kiadások között, hanem azt a szerződések várható élettartamával 

(duration) arányosan osztottam el. A módosítás mögötti intuíció az, hogy a szerzési jutalék 

gazdasági értelemben nem egyetlen év ráfordítása, hanem a teljes szerződési élettartamra 

vonatkozó értékesítési tevékenység kompenzációja. Egy érett, folyamatos megújulású portfólió 

esetén az éves jutalékteher természetes módon stabilizálódna egy alacsonyabb szinten, mivel 

az újonnan induló szerződések jutalékai eloszlanának a különböző évjáratok között. 

A duration kiszámítása a következőképpen történt: 

𝐷 =
∑ 𝑡 ⋅𝑇

𝑡=1 𝑙𝑡

∑ 𝑙𝑡
𝑇
𝑡=1

, 

ahol 𝑙𝑡 a t. évben az élő állomány, és 𝑙0 = 1 (egy szerződésre). A korrigált éves szerzési 

jutalékterhelés ezt felhasználva (szerződésenként): 

𝐽𝑢𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑘𝑜𝑟𝑟 =
𝐽𝑢𝑡𝑎𝑙é𝑘𝑡𝑒𝑙𝑗𝑒𝑠

𝐷
. 

A módosított Exp
𝑢𝑙

tehát a korrigált jutalékot, valamint a fix és változó költségeket 

tartalmazza. Ez az eljárás nem felel meg a Szolvencia II szerinti szigorú definíciónak, azonban 

a szakdolgozat keretein belül alkalmazott közelítésként indokolt, mivel egy valóságosabb 

működést tükröző tőkeszükséglet-becslést eredményez. Ezzel a módszerrel végül a működési 

kockázat tőkeszükséglete: 1 176 669 542 Ft. 

A működési és alap tőkeszükségleteket ezután összeadva már csak egy lépés hiányzik a teljes 

SCR-ig, a kiigazítások modul figyelembevétele. Itt egy számítási egyszerűsítést használtam, és 

a következőképpen számoltam: 𝑆𝐶𝑅𝑓𝑢𝑙𝑙 = (𝐵𝑆𝐶𝑅 + 𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝) × (1 − 0,09), ahol a 9% 

társasági adó jelenleg Magyarországon. Ennek hatásának levonásával vettem figyelembe a 

halasztott adók veszteségelnyelő képességét. Végül tehát a portfólió SII szerinti szavatoló 

tőkeszükséglete: 6 143 387 810 Ft. Erről tudjuk, hogy a 99,5%-os VaR-nak felel meg, így ezt 

használtam fel a biztosítási kötelezettségekre illesztett eloszlások paraméterbecsléséhez. 

Normális eloszlás esetén egyszerűbb volt a feladat. A várható érték (μ) és a szórás (σ) 

paramétereket kellett megbecsülni. A várható érték egyszerűen a portfólió BEL azaz -3 644 
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498 531. A szórás paraméterhez pedig felhasználtam a fentebb kiszámolt SCR-t. A számolás 

menete a következő volt: 

𝑄(𝑝) = 𝜇 + 𝜎 × ϕ−1(𝑝), 𝑎ℎ𝑜𝑙 ϕ 𝑎 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑛𝑜𝑟𝑚á𝑙𝑖𝑠 𝑒𝑙𝑜𝑠𝑧𝑙á𝑠 𝑒𝑙𝑜𝑠𝑧𝑙á𝑠𝑓ü𝑔𝑔𝑣é𝑛𝑦𝑒. 

𝑄(0,995) = 𝜇 + 𝑆𝐶𝑅 

𝜇 + 𝑆𝐶𝑅 = 𝜇 +  𝜎 × ϕ−1(0,995) 

𝑆𝐶𝑅 =  𝜎 × ϕ−1(0,995) = 𝜎 × 2,576, 𝑒𝑏𝑏ő𝑙 𝑝𝑒𝑑𝑖𝑔 

𝜎 =
𝑆𝐶𝑅

2,576
= 2 385 013 557. 

Ebből már meghatározható a RA bármely α konfidenciaszintre: 

𝑅𝐴𝑉𝑎𝑅,𝑛𝑜𝑟𝑚(𝛼) = 𝑄(𝛼) − 𝜇 = 𝜎 × 𝜙−1(𝛼). 

Más módszerrel számolt RA eredményhez pedig meg tudjuk határozni az ekvivalens 

konfidenciaszintet a következő módon: 

𝛼𝑒𝑘𝑣,𝑛𝑜𝑟𝑚 = 𝜙(𝑅𝐴 𝜎)⁄ . 

További összehasonlítás a következő fejezetben lesz, de az alábbi táblázatban pár gyakoribb 

α választásra láthatók a RA eredmények. 

α RA- VaR, normális eloszlás (Ft) 

0,75 1 608 667 199 

0,8 2 007 278 052 

0,9 3 056 517 858 

0,95 3 922 998 200 

0,995 6 143 387 810 

Táblázat 8.: RA confidence level technikával, normális eloszlás esetén, α függvényében 

Ezután elvégeztem a számításokat lognormális eloszlás feltételezése esetén. Az első 

probléma, amibe ennél az esetnél ütköztem, hogy a várható értéke a kötelezettségeknek negatív, 

de lognormális eloszlású valószínűségi változó nem vesz fel negatív értékeket. Ehhez egy 

konstans eltolást (c) alkalmaztam, és ezután becsültem a lognormális paramétereket (μ,σ). A 

konstans eltolás mértéke azonban a σ paraméter becslésében szerepet játszik, így nem teljesen 

mindegy, hogy mekkora a c paraméter. Olyan eltolást igyekeztem választani, ami a biztosítási 

kötelezettség ismeretében indokolható, így esett a választásom a BEL abszolútértékének 

kétszeresére. Az eltolt változóra illesztett lognormális eloszlással alulról korlátozom mind az 

eredeti, mind a transzformált változót. A c=2|BEL| választással nem engedem az eredeti 
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változót -7 288 997 062-nál kisebb értéket felvenni. Ezt azért tartottam jó választásnak, mert a 

megfigyelt Szolvencia II sokkok számításánál a sokkolt portfólió BEL értéke soha nem 

csökkent -5 milliárd Ft alá, így a -7 milliárd körüli alsó határt indokolhatónak tartottam. 

Ezután a már eltolt változóra kellett illeszteni a lognormális eloszlást, aminek várható értéke 

3 644 498 531, 99,5%-os VaR-ja pedig 9 787 886 341. A paraméterbecslés a következőképpen 

zajlott: 

𝐻𝑎 𝑌 𝑎 𝑙𝑜𝑔𝑛𝑜𝑟𝑚á𝑙𝑖𝑠 (𝜇𝑙𝑛, 𝜎𝑙𝑛) 𝑣𝑎𝑙ó𝑠𝑧í𝑛ű𝑠é𝑔𝑖 𝑣á𝑙𝑡𝑜𝑧ó, 𝑎𝑧 𝑎𝑙á𝑏𝑏𝑖𝑎𝑘 𝑖𝑠𝑚𝑒𝑟𝑡𝑒𝑘: 

𝐸[𝑌] = 𝐵𝐸𝐿 + 𝑐 𝑎 𝑣á𝑟ℎ𝑎𝑡ó é𝑟𝑡é𝑘, 

𝑄(0,995)[𝑌] = 𝑆𝐶𝑅 + 𝐵𝐸𝐿 + 𝑐 𝑎 99,5% − 𝑜𝑠 𝑘𝑣𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑖𝑠. 

(𝐼). 𝐿𝑜𝑔𝑛𝑜𝑟𝑚á𝑙𝑖𝑠 𝑣á𝑟ℎ𝑎𝑡ó é𝑟𝑡é𝑘: 𝐸[𝑌] = 𝑒𝜇𝑙𝑛+𝜎𝑙𝑛
2 /2, 

(𝐼𝐼). 𝐿𝑜𝑔𝑛𝑜𝑟𝑚á𝑙𝑖𝑠 𝑘𝑣𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑖𝑠: 𝑄(𝑝)[𝑌] = 𝑒𝜇𝑙𝑛+𝜎𝑙𝑛×𝜙−1(𝑝). 

(𝐼𝐼) (𝐼): ⁄
𝑄(0,995)[𝑌]

𝐸[𝑌]
=

𝑒𝜇𝑙𝑛+𝜎𝑙𝑛×𝜙−1(0,995)

𝑒𝜇𝑙𝑛+𝜎𝑙𝑛
2 /2

= 𝑒𝜎𝑙𝑛×2,576−𝜎𝑙𝑛
2 /2 =

𝑆𝐶𝑅 + 𝐵𝐸𝐿 + 𝑐

𝐵𝐸𝐿 + 𝑐
 

Az utolsó képlet alapján az Excel célértékkereső funkciójával meghatároztam a σ paramétert, 

ami 0,417. Ebből a képletből látszik az is, hogy a σ becslése nem független c értékétől, ezért is 

volt fontos, hogy ennek megválasztása ne véletlenszerű, hanem tartalommal megtöltött legyen. 

A μ paraméterhez az (I) egyenlet átrendezésével kaptam értéket: 

𝜇𝑙𝑛 = ln(𝐸[𝑌]) − 𝜎𝑙𝑛
2 2 = 21,93.⁄  

A kockázati kiigazítás ebben az esetben: 

𝑅𝐴𝑉𝑎𝑅,𝑙𝑛(𝛼) = 𝑄(𝛼)[𝑌] − 𝐸[𝑌] = 𝑒𝜇𝑙𝑛+𝜎𝑙𝑛×𝜙−1(𝛼) − 𝐵𝐸𝐿 − 𝑐. 

Az ekvivalens konfidenciaszint pedig: 𝛼𝑒𝑘𝑣,𝑙𝑛 = 𝜙 (
ln(𝑅𝐴+𝐸[𝑌])−𝜇𝑙𝑛

𝜎𝑙𝑛
). 

Az alábbi táblázatban pedig a normális eloszlásnál is használt α értékekre megtalálhatók a 

RA eredmények. 

α RA- VaR, lognormális eloszlás (Ft) 

0,75 782 121 641 

0,8 1 101 942 299 

0,9 2 058 640 372 

0,95 2 992 465 617 

0,995 6 144 241 886 

Táblázat 9.: RA confidence level technikával, lognormális eloszlás esetén, α függvényében 
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A 0,995-ös α esetén elméletileg egyeznie kellene a két eloszláshoz tartozó RA-nak, a köztük 

jelenleg lévő eltérés a σ becslésnél használt numerikus közelítés pontatlanságából ered. 

4.4.3 CTE alapú technika 

A normális, illetve lognormális eloszlás illesztése ennél a módszernél is kedvezőnek 

bizonyult, ugyanis mindkettő esetén létezik zárt képlet a feltételes VaR, így maga a RA 

meghatározásához. Ehhez egy korábbi tanulmány eredményeit vettem alapul, és az alábbi 

képletek szerint számoltam (Norton, Khokhlov, & Uryasev, 2021). 

Normális eloszlás esetén: 

𝐶𝑇𝐸𝑛𝑜𝑟𝑚(𝛼) = 𝜇 + 𝜎 ×
𝜑(𝜙−1(𝛼))

1 − 𝛼
 

𝑅𝐴𝐶𝑇𝐸,𝑛𝑜𝑟𝑚(𝛼) =  𝜎 ×
𝜑(𝜙−1(𝛼)

1 − 𝛼
, 𝑎ℎ𝑜𝑙 𝜑 𝑎 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑛𝑜𝑟𝑚á𝑙𝑖𝑠 𝑠ű𝑟ű𝑠é𝑔𝑓ü𝑔𝑔𝑣é𝑛𝑦. 

Lognormális eloszlás esetén: 

𝐶𝑇𝐸𝑙𝑛(𝛼)[𝑌] =
𝐸[𝑌] × 𝜙(𝜎𝑙𝑛 − 𝜙−1(𝛼))

1 − 𝛼
, 

𝑅𝐴𝐶𝑇𝐸,𝑙𝑛(𝛼) = 𝐸[𝑌] × (
𝜙(𝜎𝑙𝑛 − 𝜙−1(𝛼))

1 − 𝛼
− 1). 

Az alábbi táblázat ismerteti meghatározott α értékekre a CTE alapú megközelítéssel kapott 

RA eredményeket mind normális, mind lognormális esetekben. 

α RA, normális eset (Ft) RA, lognormális eset (Ft) 

0,75 3 031 605 736 2 165 563 041 

0,8 3 338 564 879 2 472 753 741 

0,9 4 185 659 009 3 416 682 375 

0,95 4 919 598 011 4 360 557 125 

0,995 6 897 336 631 7 614 648 445 

Táblázat 10.: RA CTE technikával, mindkét eloszlás esetén, α függvényében 

Első ránézésre elmondható, hogy alacsonyabb konfidenciaszinteken a normális eloszlás ad 

nagyobb RA-t, míg magasnál éppen a lognormális. Ez az elvárt viselkedés, hiszen a normális 

eloszlás szimmetrikus, így a lognormális eloszlás vastag jobb farka csak magas 

konfidenciaszint esetén tud a normális esetnél nagyobb RA-t eredményezni. A fordulópont 
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(hogy hol lesz nagyobb a lognormális eloszlás esetén vizsgált RA) a 0,95 és a 0,995 szintek 

között található. 

A portfólió kockázati kiigazítását minden módszertan szerint meghatároztam. Az 

eredmények összevetése előtt azonban szükséges elvégezni a kockázati kiigazítás modell pont 

szintű allokációját, hogy vizsgálható legyen a szerződések CSM-je, esetleg veszteségessége. 

4.5 RA allokáció, CSM 

A kockázati kiigazítás allokációját elvégeztem valamennyi vizsgált módszertan szerint. A 

CoC módszernél mindhárom különböző tőkeköltség rátával kapott eredményre, a VaR és CVaR 

alapú módszereknél pedig eloszlásonként két-két konfidenciaszintet választottam. Ez 

utóbbiaknál azért nem a 99,5%-os szintet alkalmaztam, mert a kalibrációhoz használt teljes 

SCR olyan kockázati modulokat is tartalmaz, amelyek nem kapcsolódnak közvetlenül az egyes 

szerződésekhez. Ezért alacsonyabb α értékeket választottam: 0,75 és 0,8. 

Ideális esetben szerződésenként meg lehetne állapítani a tőkeszükségletet, ezáltal pedig 

tökéletesen szétosztani a portfólió szintű RA-t. Ennek hiányában egy egyszerűsítést 

alkalmaztam. Mivel a kezdeti időpontban meghatározott tőkeszükséglet körülbelül kétharmada 

a törlési kockázatból ered, így a törlési tőkeszükséglettel arányosítva osztottam szét a kockázati 

kiigazítást a szerződések között. Ehhez először meghatároztam modell pontokként a törlési 

kockázat tőkeszükségletét. Az i. modell pont (i=1, …,14) törlési SCR-je és a RA allokációjához 

használt súlya: 

𝑆𝐶𝑅𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒(𝑖) = ∑ 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒,𝑡=0(𝑖) ×
𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒 𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟𝑡

𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒 𝑑𝑟𝑖𝑣𝑒𝑟0
×

1

(1 + 𝑟𝑡)𝑡

29

𝑡=0

, 

𝑤(𝑖) = 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒(𝑖)/ ∑ 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑎𝑝𝑠𝑒(𝑖)/𝑑𝑎𝑟𝑎𝑏𝑠𝑧á𝑚𝑖.

14

𝑖=1

 

Azért kellett a súlynál a modell ponthoz korábban meghatározott darabszámmal is osztani, 

mert anélkül a 100 000 fős portfólió RA-t csak típusokként osztottam volna szét, de nem egy 

darab szerződésre. 

Ezután a kiválasztott RA eredményt beszoroztam a súlyokkal, és szerződésenként 

meghatároztam a következőket: 

• teljesítési pénzáram: FCF = BEL + RA 

• szerződéses szolgáltatási többlet: CSM = 0 – FCF. 
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Az alábbi táblázatokban módszertanonként szerepel a modell pontok CSM-je (Ft). 

ID CoC 6% CoC időfüggő λ CoC CAPM 

1 25 693 25 850 26 756 

2 29 924 30 082 30 997 

3 1 339 1 692 3 733 

4 7 222 7 544 9 410 

5 31 498 31 595 32 152 

6 46 007 46 115 46 737 

7 16 645 16 794 17 659 

8 37 232 37 371 38 178 

9 -43 101 -42 146 -36 613 

10 11 821 12 055 13 408 

11 39 360 39 450 39 972 

12 73 901 74 017 74 688 

13 36 324 36 384 36 734 

14 72 914 72 996 73 472 

Táblázat 11.: CSM modell pontokként, CoC módszer 

ID VaR(0,75) norm. VaR(0,8) norm. VaR(0,75) lognorm. VaR(0,8) lognorm. 

1 21 954 19 120 27 830 25 557 

2 26 147 23 284 32 083 29 786 

3 -7 087 -13 473 6 155 1 031 

4 -477 -6 312 11 623 6 941 

5 29 199 27 456 32 813 31 414 

6 43 440 41 495 47 474 45 913 

7 13 074 10 368 18 686 16 514 

8 33 901 31 376 39 136 37 110 

9 -65 939 -83 247 -30 049 -43 936 

10 6 235 2 002 15 013 11 617 

11 37 205 35 572 40 592 39 281 

12 71 130 69 030 75 485 73 800 

13 34 879 33 784 37 149 36 271 

14 70 948 69 459 74 037 72 842 

Táblázat 12.: CSM modell pontokként, confidence level módszer 

ID CVaR(0,75) norm. CVaR(0,8) norm. CVaR(0,75) lognorm. CVaR(0,8) lognorm. 

1 11 838 9 656 17 995 15 811 

2 15 927 13 722 22 147 19 941 

3 -29 884 -34 802 -16 009 -20 931 

4 -21 308 -25 801 -8 630 -13 127 

5 22 978 21 636 26 764 25 421 

6 36 495 34 997 40 722 39 223 

7 3 414 1 330 9 293 7 208 

8 24 887 22 943 30 373 28 427 

9 -127 725 -141 053 -90 120 -103 459 



47 

 

10 -8 876 -12 136 321 -2 941 

11 31 375 30 118 34 924 33 665 

12 63 633 62 016 68 196 66 577 

13 30 970 30 127 33 349 32 505 

14 65 631 64 483 68 867 67 719 

Táblázat 13.: CSM modell pontokként, CTE/CVaR alapú módszer 

A 9-es azonosítójú szerződés módszertantól függetlenül veszteséges (onerous). Mindhárom 

táblázatban kiemeltem azokat a szerződéseket, amelyeken nem keletkezik CSM. Ezekre a 

szerződésekre veszteségkomponenst kell képezni, és azt azonnal el is kell számolni. Vannak 

szerződések, amelyek veszteségessége érzékeny a választott RA módszertanra. Ez a 3,4 és 10 

azonosítójú szerződés. Ezek a típusok (a 9-es azonosítójúval együtt) a portfólió hosszabb távú, 

megtakarítási jellegű szerződései. Ez az eredmény rávilágít arra, hogy a módszertan, az eloszlás 

és a konfidenciaszint megválasztása lényeges hatással van a szerződések nyereségességére, és 

közvetlen következményekkel bír a biztosító eredménykimutatására. 

A következő fejezetben pedig már konkrétabban a RA módszertanok eredményeinek 

összehasonlítása következik. 

5 Eredmények 

A korábbi fejezetekben már bemutattam a RA eredményeimet módszertanonként. Az alábbi 

táblázatban összefoglalva mutatom be ezeket, portfóliószinten, majd mélyebben is 

összehasonlítom a technikákat. 

Módszer RA (Ft) 

CoC 6% 1 082 712 900 

CoC időfüggő λ-val 1 060 715 735 

CoC CAPM 933 298 078 

VaR(0,75) norm. 1 608 667 199 

VaR(0,8) norm. 2 007 278 052 

VaR(0,9) norm. 3 056 517 858 

VaR(0,75) lognorm. 782 121 641 

VaR(0,8) lognorm. 1 101 942 299 

VaR(0,9) lognorm. 2 058 640 372 

CVaR(0,75) norm. 3 031 605 736 

CVaR(0,8) norm. 3 338 564 879 
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CVaR(0,9) norm. 4 185 659 009 

CVaR(0,75) lognorm. 2 165 563 041 

CVaR(0,8) lognorm. 2 472 753 741 

CVaR(0,9) lognorm. 3 416 682 375 

Táblázat 14.: RA eredmények összefoglaló táblázata 

Értékek összehasonlítása különböző paraméterek esetén 

Az eredményekkel kapcsolatosan a legegyszerűbb megállapítani, hogy bizonyos döntések 

milyen hatással voltak a kockázati kiigazítás mértékére. A tőkeköltség módszer esetén 

(természetesen a képletből adódóan) a tőkeköltség ráta növekedésével az RA is nő. Ez 

számszerűsítve is szerepelt az előző fejezetben: egy kevesebb, mint egy százalékpontos 

csökkenés a CoC rátában körülbelül 12%-kal kisebb RA-t eredményezett. A három módszer 

közül a tőkeköltség módszer adta a legalacsonyabb RA értékeket, ez annak tudható be, hogy 

ebben a módszerben csak és kizárólag a szerződéssel szorosan összefüggő kockázatok 

tőkeszükségletét használtam fel. A kvantilis alapú módszereknél természetesen α növelésével 

magasabb RA adódik. Emellett 99,5%-os konfidenciaszint alatt a lognormális eloszlással kapott 

RA minden esetben kisebb volt a normális eloszlás esetéhez képest mind a VaR, mind a 

feltételes VaR alapú módszernél. A lognormális eloszlás tulajdonságait ismerve ez szintén az 

elvárt viselkedéssel összhangban van. Rögzített eloszlásra és α értékre pedig látható, hogy a 

feltételes VaR alapú megközelítés eredménye mindig meghaladja a VaR alapút. Ez szintén 

egybeesik a módszerek korábban ismertetett tulajdonságaival. 

Időbeli szemlélet, figyelembe vett kockázatok 

A tőkeköltség módszer és a kvantilis alapú technikák további különbsége, hogy míg a CoC 

módszer egy teljes futamidőt vizsgáló és magába foglaló eredményt nyújt, addig a VaR és CTE 

módszerek csak egy egyéves szemléletet tükröznek, hiszen csak a kezdeti értékelés 

időpontjában meghatározott tőkeszükséglet alapján határoztam meg az eloszlások paramétereit. 

További fontos elméleti különbség, hogy a CoC módszernél biztosítani lehetett, hogy csak a 

szerződéssel összefüggő kockázatokat tükrözze a RA, míg a kvantilis módszereknél ezt nem 

lehet ennyire egyértelműen megtenni. Persze ha minden kockázatot tükröz a 99,5%-os VaR-nál 

megválasztott RA, akkor egyszerűen alacsonyabb konfidenciaszinttel biztosítható, hogy ne 

legyen minden (akár szerződéshez nem köthető) kockázat figyelembe véve, de ez érezhetően 

gyengébb megoldás. 

Koherencia 
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A VaR és CTE technikák már korábban tárgyalt fontos eltérése, hogy utóbbira teljesülnek a 

koherens kockázati mérték tulajdonságai. Emellett figyelembe veszi a kötelezettség 

eloszlásának viselkedését a választott kvantilisen túl. Ezek kívánatosabb megközelítéssé tehetik 

ezt a módszert a confidence level technikával szemben. Koherenciáról a CoC módszer esetén 

nem tudunk beszélni, hiszen nem egy klasszikus kockázati mérték. 

Paraméterek, azoktól való függőség 

Mindhárom technika különböző paraméterektől függ, de alapjaiknak tekinthető a 

tőkeszükséglet meghatározása. Ha rögzítettnek tekintjük a portfólió tőkeszükségletének 

kiszámítási módját a CoC módszerben, még mindig fontos döntési paraméter marad a 

tőkeköltség ráta, és különböző választásokkal eltérő eredmények születhetnek. Ezen a fiktív 

portfólión éppen nem változtatott egy szerződés nyereségességén sem a a CoC ráta változtatása, 

de más jellegű számpéldán ez is elképzelhető, így itt is fontos szakmailag jól alátámasztani, 

hogy mekkora tőkeköltséget feltételez a számolás. Természetesen már a tőkeszükséglet 

meghatározásánál több feltételezéssel is élni kell, ezek mind befolyásolják a végeredményt. A 

kockázati kiigazítás CoC rátával való kapcsolatáról elmondható, hogy egy viszonylag egyszerű 

lineáris összefüggés, persze ennek ellenére megválasztása nem triviális feladat. A kvantilis 

alapú technikák ezzel szemben az eloszlástól és a konfidenciaszinttől függenek, előbbi hatása 

a RA végeredményére nem olyan könnyen látható, mint a CoC módszernél a tőkeköltség ráta 

esetén. 

Komplexitás 

Amikor egy biztosító szeretné megválasztani, hogy milyen módszerrel számolja a kockázati 

kiigazítást, fontos szempont a módszerek komplexitása, számolásigénye. A tőkeköltség 

módszer a jövőbeli tőkeszükségletek meghatározása miatt lényegesen összetettebb, több 

számítást és feltételezést igényelt, míg a kvantilis alapú technikáknál jelentős döntést kellett 

meghozni az eloszlás kiválasztásánál, azonban olyan eloszlásokra, melyeknek zárt képlettel 

kifejezhető a VaR és CTE értékei, a hátralévő számolás már lényegesen kisebb feladat. A 

lognormális eloszlás illesztésénél az eltolás paraméter megválasztása nem teljesen egyértelmű, 

azonban egy jól átgondolt indoklást követően a hátralévő lépések a számításban szintén 

egyszerűbbek és gyorsabbak, mint a CoC módszer. 

Átláthatóság, kommunikálhatóság 
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Mivel a risk adjustment közvetlenül hatással van a biztosító eredményére, a vezetőség, a 

befektetők, és a beszámolók további felhasználói felé fontos tudni jól és átláthatóan 

kommunikálni a számítás menetét. A confidence level technika mellett szól, hogy egy 

egyszerűbb, érthetőbb számítás, míg a CTE és CoC módszerek választása nehezebben 

kommunikálható. Azonban a CoC módszer a maga driver factor megközelítéssel adódó 

problémáival együtt is egy jó módszer, hiszen a Szolvencia II szabályozásra épül, és a jövőbeli 

tőkeszükségletek figyelembevétele egy jól kommunikálható tulajdonság. A kvantilis 

technikáknál nehézséget okozhat az eloszlás választásának kommunikálása. 

Ekvivalens konfidenciaszint 

Egy fontos részről még nem esett szó, ez pedig az IFRS 17 azon kikötése, hogy bármilyen 

technikát is választ a biztosító, az összehasonlíthatóság érdekében az eredmény confidence 

level módszer szerinti ekvivalensét közölni kell. Teljesen természetes módon akkor felmerülhet 

a kérdés, hogy miért is lenne érdemes a többi technikával foglalkozni. Erre persze választ adnak 

a másik két módszerrel kapcsolatban korábban leírtak, hiszen mindkettőnél vannak a VaR alapú 

megközelítéshez képest pozitív tulajdonságok. Ha egy biztosító a confidence level-től eltérő 

számítást alkalmaz, a korábban feltételezett normális és lognormális eloszlások esetén az alábbi 

képlet szerint számítható az ekvivalens konfidenciaszint: 

𝛼𝑒𝑘𝑣,𝑛𝑜𝑟𝑚 = 𝜙(𝑅𝐴 𝜎)⁄  é𝑠 𝛼𝑒𝑘𝑣,𝑙𝑛 = 𝜙 (
ln(𝑅𝐴 + 𝐸[𝑌]) − 𝜇𝑙𝑛

𝜎𝑙𝑛
). 

Az alábbi táblázatban egyes RA értékekre szerepelnek az ekvivalens konfidenciaszintek. 

Módszer RA 𝜶𝒆𝒌𝒗,𝒏𝒐𝒓𝒎 𝜶𝒆𝒌𝒗,𝒍𝒐𝒈𝒏𝒐𝒓𝒎 

CoC 6% 1 082 712 900 0,675 0,797 

CoC időfüggő λ-val 1 060 715 735 0,672 0,794 

CoC CAPM 933 298 078 0,652 0,775 

CVaR(0,75) norm. 3 031 605 736 0,898 - 

CVaR(0,8) norm. 3 338 564 879 0,919 - 

CVaR(0,9) norm. 4 185 659 009 0,96 - 

CVaR(0,75) lognorm. 2 165 563 041 - 0,906 

CVaR(0,8) lognorm. 2 472 753 741 - 0,926 

CVaR(0,9) lognorm. 3 416 682 375 - 0,963 

Táblázat 15.: Ekvivalens konfidenciaszintek 
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Ahol a táblázatban nincsen ekvivalens α szint meghatározva, ott az volt az indok, hogy ha a 

feltételes VaR alapú technikához használok egy eloszlást, akkor a confidence level módszer 

ekvivalensének számításához is ugyanazt az eloszlást használom. A normális és lognormális 

eloszlások korábbi összehasonlításai után már nem meglepő eredmény, hogy ugyanahhoz a 

CoC alapú RA eredményhez nagyobb konfidenciaszint tartozik a lognormális esetben. 

Általánosan a normális esetre elmondható, hogy a tőkeköltség módszerhez tartozó 

konfidenciaszintek viszonylag alacsonyak, míg a lognormális esetnél már szokványosabbnak 

mondható eredmények születtek. A CTE alapú eredmények természetesen minden esetben 

magasabb ekvivalens konfidenciaszintet eredményeztek, mint amivel eredetileg számoltam 

őket, azaz az eredmény összhangban van a módszertan elméleti tulajdonságaival. 

A táblázat első három sorából az is látszik, hogy ugyanahhoz a RA értékhez (pl. CoC 6%) 

az eloszlás választásától függően kaphatunk 67,5%-os és 79,7%-os α-t is. Ezen eredményem, 

hogy az ekvivalens konfidenciaszintek ilyen széles sávot fednek le, más tanulmány 

eredményével is összhangban van (Hannibal, 2019). A fordítási módszertan megválasztása 

önmagában ugyanolyan mértékben befolyásolhatja az ekvivalens konfidenciaszintet, mint 

magának a kockázati kiigazításnak a számítási módszertana (Hannibal, 2019). Az IFRS 17 

összehasonlíthatósági céljával összhangban Hannibal (2019) kiemeli, hogy a fordítási 

módszertannak stabilnak kell lennie – nem változhat jelentősen időszakról időszakra. 

Az alábbi táblázatban röviden összegzem a fejezetben részletesen tárgyalt eredményét a 

módszertanok összehasonlításának. 

Szempont Tőkeköltség módszer Confidence level CTE alapú módszer 

Időbeli szemlélet Teljes tartam 1 év 1 év 

Figyelembe vett 

kockázatok 

Szerződéshez 

közvetlenül kapcsolódó 

Minden kockázat, de 99,5%-nál alacsonyabb 

α választható 

Koherencia - Nem koherens Koherens 

Paraméterek Tőkeszükséglet, driver 

factor, CoC ráta 

Eloszlás, α Eloszlás, α 

Komplexitás Összetett az évek 

tőkeszükséglet becslése 

Egyszerűbb, az eloszlás meghatározása 

jelentős döntés 

Kommunikálhatóság Nehezebben érthető, de 

SII-vel összhangban 

Könnyen Bonyolultabb, de jó 

tulajdonságaival 

indokolható 



52 

 

Ekvivalens 

konfidenciaszint 

Alacsonyabb - Magasabb 

Táblázat 16.: Módszertanok összehasonlítása 

6 Összefoglalás 

A dolgozat az IFRS 17 szabvány szerinti nem pénzügyi kockázatok kockázati kiigazításának 

három leggyakrabban alkalmazott számítási módszertanát, a Value at Risk alapú confidence 

level technikát, a Conditional Tail Expectation (CTE/CVaR) alapú megközelítést és a Cost of 

Capital (CoC) módszert mutatta be és hasonlította össze egy fiktív, a magyar piac jellemzőire 

kalibrált, garancia nélküli unit-linked életbiztosítási portfólión. A dolgozat megírásának 

motivációja az volt, hogy bár az egyes módszertanok elméleti leírása a szakirodalomban 

bőségesen megtalálható, kevés olyan munka létezik, amely mindhárom módszert egy konkrét, 

valós piaci jellemzőkre épülő portfólión végig viszi és érdemben összeveti. Ezzel a dolgozat 

egy hiányt igyekszik pótolni a hazai aktuáriusi irodalomban. 

A bevezetésben négy fő kérdést fogalmaztam meg. Az első arra vonatkozott, hogy milyen 

elméleti és matematikai alapokon nyugszik a három módszer, és melyek azok előnyei és 

korlátai. A 3. fejezet részletesen tárgyalta mindhárom technikát. Bemutatásra kerültek a VaR-

alapú confidence level módszer kvantilis alapú szemléletének korlátai és kommunikációs 

előnyei, a CTE koherenciája, illetve a CoC módszer Szolvencia II-höz való kapcsolódása és az 

időbeli tőkeszükségletek figyelembevételéből eredő komplexitása. A második kérdés a 

módszerek gyakorlati megvalósíthatóságára és a szükséges döntésekre irányult. A 4. fejezet 

számpéldán mutatta meg, hogy mindhárom módszer alkalmazható ugyanazon a portfólión, 

ugyanakkor minden egyes módszer jelentős szakmai döntések meghozatalát követeli meg: az 

eloszlás és a konfidenciaszint megválasztását a kvantilis alapú technikáknál, a tőkeköltség ráta 

és a driver factorok meghatározását a CoC módszernél. A harmadik kérdés az eredmények 

eltérésére és a CSM-re, nyereségességre gyakorolt hatásra fókuszált. Az összehasonlításból 

kiderült, hogy az eredmények nagyon széles sávban szóródnak: a portfóliószintű kockázati 

kiigazítás legkisebb (CVaR, 75%-os lognormális: kb. 782 millió Ft) és a legnagyobb (CVaR, 

90%-os normális: kb. 4,2 milliárd Ft) értéke között közel ötszörös különbség is adódhat. A 

negyedik kérdés az ekvivalens konfidenciaszintek meghatározására és az 

összehasonlíthatóságra vonatkozott. Az 5. fejezet bemutatta, hogy az ekvivalens 

konfidenciaszint nemcsak a számítási módszertantól függ, hanem az alkalmazott eloszlástól is, 
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és e kettő együttesen olyan széles intervallumot fedhet le, ami az összehasonlíthatóság 

korlátaira hívja fel a figyelmet. 

A dolgozat főbb eredményei és megállapításai a következőkben foglalhatók össze. A 

módszertanok eredményei nemcsak egymástól térnek el jelentősen, hanem ugyanazon 

módszertanon belül is az eloszlás- és paraméterválasztástól erősen függnek. A három módszer 

közül a CoC technika adta a legkisebb portfóliószintű RA-t, amit az magyaráz, hogy itt 

kizárólag a szerződésekkel közvetlen összefüggésben lévő kockázatok tőkeszükségletét vettem 

figyelembe, szemben a kvantilis technikákkal. A CTE alapú módszer minden esetben magasabb 

RA-t eredményezett, mint az azonos konfidenciaszintű VaR alapú technika, ami összhangban 

van a két mérőszám matematikai tulajdonságaival. Az ekvivalens konfidenciaszintek 

kiszámítása rámutatott arra, hogy a fordítási módszertan megválasztása (vagyis, hogy milyen 

eloszlást feltételezünk) önmagában is olyan mértékű eltérést okozhat az ekvivalens 

konfidenciaszintekben, mint amekkora a különböző RA módszertanok közötti különbség. Ez 

Hannibal (2019) korábbi eredményeit is megerősíti, és arra utal, hogy az IFRS 17 

összehasonlíthatósági célkitűzése a kötelező közzétételre vonatkozóan csak korlátozottan 

érvényesülhet, ha a fordítási módszertant nem szabályozzák részletesebben. 

A CSM szintű eredmények megmutatták, hogy a módszer- és paraméterválasztás nem 

csupán absztrakt, portfólió szintű kérdés, hanem közvetlen következményekkel jár az egyes 

szerződések nyereségességének megítélésére. A 9-es azonosítójú modell pont minden esetben 

veszteségesnek bizonyult. Ugyanakkor a 3-as, 4-es és 10-es modell pontok módszertantól és 

paraméterektől függően hol nyereségesnek, hol veszteségesnek minősültek. Ez azt jelenti, hogy 

egy biztosítónál a RA módszertan megválasztása nem csupán a kötelezettség összegét 

befolyásolja, hanem közvetlenül meghatározhatja, hogy kell-e azonnal veszteséget elszámolni 

egyes szerződéscsoportokra, ami közvetlen hatással van az eredménykimutatásra. 

A dolgozat tudományos hozzájárulása több dimenzióban is megfogalmazható. Egyrészt, a 

három módszer egyidejű, azonos portfólión való alkalmazása és részletes összehasonlítása 

viszonylag ritkának mondható a szakirodalomban. Másrészt, az ekvivalens konfidenciaszint-

közzététel és az ezzel kapcsolatos összehasonlíthatósági problémák részletes kifejtése 

hozzájárul a szabvány értelmezési kérdéseinek megvitatásához, melyek az IFRS 17 viszonylag 

újnak számító jellege miatt a szakmában még formálódnak. 

A dolgozat természetesen nem mentes a korlátoktól, amelyek a kapott eredmények 

értelmezésénél figyelembe veendők. A portfólió fiktív, minden szerződése az értékelés napján 
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indul, és bár kalibrációja nyilvánosan elérhető MNB és MABISZ adatokon alapul, a valós 

portfóliók ennél összetettebbek és heterogénebbek. A tőkeszükséglet meghatározásához a 

Szolvencia II Standard Formulát alkalmaztam, mivel az IFRS 17 erre nem ír elő konkrét 

módszert; belső modell alkalmazása esetén az eredmények eltérhetnek. A kvantilis alapú 

módszereknél normális és lognormális eloszlásokat vizsgáltam, de a biztosítási kötelezettségek 

valódi eloszlása eltérhet ezektől. A CoC módszernél a tőkeszükséglet driver factorokkal való 

becslése szintén bizonytalanságot vitt az eredményekbe, amit a törlési kockázat driver 

factorának pontos számítással való összehasonlítása is szemléltetett. Végül fontos kiemelni, 

hogy a dolgozat kizárólag a kezdeti értékelési időpontra összpontosít; a CSM időbeli feloldása, 

az utólagos újraértékelés és a pénzügyi feltételezések megváltozásának kezelése nem képezi a 

vizsgálat tárgyát. 

A jövőbeli kutatások számos irányban tovább folytathatják a dolgozat gondolatmenetét. Az 

egyik legkézenfekvőbb irány a CSM időbeli alakulásának vizsgálata: hogyan változik az egyes 

módszerekkel meghatározott kockázati kiigazítás az évek során, és ez hogyan hat a biztosítási 

szolgáltatás eredményére. Egy másik lehetséges kutatási irány egy valós UL portfólióra 

vonatkozó adatokon alapuló számolás. A RA és a CSM kapcsolatán túl érdemes lenne 

megvizsgálni a kockázati kiigazítás viselkedését pénzügyi sokkok hatására is, különösen VFA 

modell keretein belül, ahol a mögöttes eszközök értékváltozása közvetlenül hat a CSM-re. 

Végül, az ekvivalens konfidenciaszint-közzététel standardizálásának igénye is egy nyitott 

szabályozási kérdés, amelynek alakulása közvetlen hatással lesz arra, hogy az IFRS 17 

összehasonlíthatósági célkitűzése a RA tekintetében mennyiben valósulhat meg a gyakorlatban. 
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